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WYBRANE DANE FINANSOWE ZAWIERAJACE PODSTAWOWE POZYCJE
SKROCONEGO POLROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dane w PLN Dane w EUR

kluczowe dane

ze sprawozdania| % wzrost

Z sytuacji (+) / 30.06.2026 31.12.2025 30.06.2026 31.12.2025

finansowej  (w | spadek (-)

tys.)
1 Aktywa ogotem -57% 471 866 1092 217 109 831 258 409
2 Srodki pienigzne -12% 7338 26 102 1708 6176

Naleznosci z tytuhu
3 pozyczek ~57% 463 106 1064 668 107 792 251 891
4 Kapitat wtasny -5 780% -353 082 6216 -82 183 1471
5 Zobowigzania z -23% 814 574 1060 113 189 599 250 813

tytutu obligacji
Dane w PLN Dane w EUR
kluczowe dane
1 0)
Zezsc‘;rl"l"{‘:)"gffirl‘l'a /0 ("J‘r’)"/oSt 1.01.2026 — 1.01.2025 — 1.01.2026 — | 1.01.2025 —
. y 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2026 30.06.2025
dochodow (w spadek (-)
tys.)
1 Koszty operacyjne 160% 4311 1656 1016 391
2 Erzycmdy -628% -324.071 61433 -76 378 14513
Inansowe

3 Koszty finansowe -35% 48 729 75 460 11485 17 826
4 Zysk / (strata) netto -2 137% -359 298 -16 059 -84 680 -3794

Kursy zastosowane do przeliczenia powyzszych danych finansowych:

30.06.2026 31.12.2025 30.06.2025
Pozycje bilansowe 4,2963 4,2267 -
Pozycje wynikowe 4,2430 - 4,2331




PISMO ZARZADU

Szanowni Panstwo,

Dziatajac w imieniu Ghelamco Invest Sp. z 0.0. przedstawiamy Panstwu raport potroczny za okres od 01.01.2026 r.
do 30.06.2026 r. Raport ten wraz z zalagcznikami zawiera wyniki finansowe spotki wraz z podsumowaniem
najwazniejszych wydarzen, jakie miaty miejsce w ciggu pierwszego potrocza 2026 roku, jak rowniez przedstawia

perspektywy rozwoju spotki na kolejne miesiace.

Spotka Ghelamco Invest Sp. z o0.0. zostala utworzona celem pozyskiwania kapitatu na realizacj¢ projektow
nieruchomosciowych przez Spotki Projektowe wchodzace w sktad grupy kapitalowej Ghelamco zdefiniowanej jako

podmioty zalezne spotki Granbero Holdings Limited.

Spotka pozyskuje kapitat poprzez emisje obligacji. W ciagu I potrocza 2026 spotka dokonata wykupow na kwote
240 mln zt. Nominalna warto$¢ zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosta na dzien 30 czerwca 2026

roku 809 481 tys. zt.

Srodki na wykup obligacji maja pochodzié¢ przede wszystkim z: (i) cze$ciowych splat pozyczek przez spotki
projektowe po sprzedazy aktywow — zrealizowanej sprzedazy projektu The Bridge oraz planowanej sprzedazy
projektow Kreo, (ii) transakcji realizowanych w modelu dewelopera platformowego — sprzedazy projektu Chopin
Tower oraz planowanej sprzedazy Vibe II, w perspektywie 2028 r., projektu PKP Gdanski, (iii) emisji obligacji
przeprowadzanych przez inne spotki z Grupy Ghelamco, w tym planowanej emisji zabezpieczonych obligacji
uprzywilejowanych przez Ghelamco Group NV oraz emisji obligacji zabezpieczonych na aktywach spoétek
projektowych, oraz (iv) finansowania zapewnianego Spoélce przez Ghelamco Group NV na podstawie
nieodwotalnego zobowiazania z dnia 9 pazdziernika 2026 r. Kwota i terminy znacznej czg¢sci tych wplywow
pozostaja niepewne, a cze$¢ planowanych transakcji nie zostata zakontraktowana lub nie stata si¢ wigzaca. Istotnym
elementem niepewnosci jest rowniez ryzyko podjecia przez obligatariuszy dzialan zmierzajacych do wezeéniejszego
wykupu obligacji w zwigzku z naruszeniem warunkow emisji. W zwigzku z tym Zarzad stwierdzil, ze istnieje istotna
niepewnos¢, ktora moze budzi¢ powazne watpliwosci co do zdolnosci Spotki do kontynuowania dziatalnosci.
Szczegdtowe informacje przedstawiono w Nocie 3 (,,Kontynuacja dziatalno$ci”) podtrocznego skroconego

sprawozdania finansowego oraz w punktach 2.5 i 3.2 sprawozdania z dziatalno$ci.

Przekazujac raport potroczny pragniemy przy tym podzigkowaé za zaufanie, jakim obdarzyli Panstwo Ghelamco

Invest Sp. z 0.0.

Z powazaniem,
Zarzad Ghelamco Invest Sp. z 0.0.



OSWIADCZENIE ZARZADU W SPRAWIE RZETELNOSCI SPORZADZENIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Zarzad Ghelamco Invest Sp. z 0.0 o$wiadcza, ze wedle najlepszej wiedzy, potroczne skrocone sprawozdanie

finansowe i dane pordwnawcze sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz

odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacj¢ majatkowa i finansowa Spotki Ghelamco Invest Sp.

z 0.0 oraz jej wynik finansowy.

Ponadto Zarzad o$§wiadcza, ze potroczne sprawozdanie z dziatalnosci Ghelamco Invest Sp. z 0.0 zawiera prawdziwy

obraz rozwoju i osiagnig¢¢ oraz sytuacji Spotki, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Warszawa, 14 pazdziernika 2026 roku
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2026 roku

Niniejszy raport potroczny zostal przygotowany zgodnie z wytycznymi Zatacznika nr 4 do Regulaminu
Alternatywnego Systemu w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow dtuznych

instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst.

1. ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI JEDNOSTKI

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. (Ghelamco Invest, Spotka, Emitent) zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia
10 grudnia 2003 roku i zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, pod nr. KRS 0000185773. Spotce
nadano numer statystyczny REGON 015623181.

Nazwa (firma): Ghelamco Invest Sp. z o.0.

Siedziba: Warszawa

Adres: Plac Europejski 3A, 00-844 Warszawa
Telefon: (+48 22) 455-16-00

Fax: (+48 22) 455-16-10

Podstawowy zakres dziatalnosci Spotki obejmuje ushugi takie jak:

- dziatalno$¢ holdingdéw finansowych (PKD 64.20.2),
- pozostale formy udzielania kredytow (PKD 64.92.7),

- pozostala finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen

i funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.Z, 64.19.7).

1.1.  ZMIANY W STRUKTURZE UDZIALOWCOW

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. jest spotkg w 100% nalezacg do Granbero Holdings Ltd, sp6iki prawa cypryjskiego
z siedziba w Limassol na Cyprze, bedacej spotka holdingowa odpowiedzialng za dziatalno§¢ Grupy Ghelamco

w Polsce.

Granbero Holdings Ltd wraz z podmiotami zaleznymi (spétkami prawa polskiego, w tym Ghelamco Invest) tworzac
grupe Granbero Holdings podlega bezposrednio Ghelamco Group NV z siedzibg w Belgii, bedacej spotka
holdingowa stojaca na czele Grupy Inwestycyjno — Deweloperskiej Ghelamco, dziatajacej jako inwestor i deweloper

na rynku nieruchomosci w Belgii, Francji, Wielkiej Brytanii i Polsce.

Ghelamco Invest Sp. z. 0.0. zostala utworzona jako spotka specjalnego przeznaczenia wylacznie w celu
pozyskiwania srodkéw w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych srodkow w ramach Grupy Ghelamco

na:

- finansowanie i refinansowanie, w catosci lub w czesci, istniejacych i przysztych projektow, ktore maja
zmniejszy¢ $lad weglowy projektow i przyczyni¢ si¢ do neutralnosci energetycznej budynkow Grupy Ghelamco
w Polsce

- zabezpieczenie ptatnosci Kwoty Odsetek na najblizszy Okres Odsetkowy,

- finansowanie lub refinansowanie kosztow nabycia nieruchomosci gruntowych,

- finansowanie lub refinansowanie kosztow przeprowadzenia projektow budowlanych i inzynieryjnych,

- zapewnienie alternatywnego finansowania projektow w sektorze nieruchomosci,
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za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2026 roku

- wsparcie finansowe ewentualnych przej¢¢ innych podmiotow dziatajacych w sektorze nieruchomosci,
- finansowanie poniesienia dodatkowych kosztow na zwigkszenie warto$ci istniejacych projektow
nalezacych do spotek z Grupy Ghelamco w Polsce,

- splate pozyczek udzielonych podmiotom z Grupy Ghelamco.

1.2.  ZMIANY W SKEZADZIE ORGANOW ZARZADZAJACYCH

ZARZAD

W okresie, za ktory sporzadzono niniejsze sprawozdanie nie wystapity zmiany w sktadzie organow zarzadzajacych.
Sktad Zarzadu na dzien 30 czerwca 2026 roku:

- Paul Gheysens — Prezes Zarzadu

- Michael Gheysens - Cztonek Zarzadu

- Marie-Julie Gheysens - Cztonek Zarzadu
- Christiaan Heggerick - Cztonek Zarzadu

- Jarostaw Jukiel - Czlonek Zarzadu
RADA NADZORCZA

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2026 roku:

- Frixos Savvides — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
- Jarostaw Myjak - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej i Przewodniczacy Komitetu Audytu
- Philippe Pannier — Cztonek Rady Nadzorczej i Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu
- Lidia Jabtonowska — Luba - Cztonek Rady Nadzorcze;j.
W dniu 11 czerwca 2026 r. pani Lidia Jablonowska — Luba poinformowata Spétke o rezygnacji z dniem 30 lipca

2026 r. z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Spotki.

Dodatkowo w dniu 12 sierpnia 2026 Jerzy Pruski zostal powotany, uchwala Zgromadzenia Wspdlnikow, do

petnienia funkcji Czlonka Rady Nadzorczej.

1.3.  ISTOTNE ZDARZENIA MAJ4CE MIEJSCE OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2026
ROKU

W dniu 3 lutego 2026 r. Spotka dokonata catkowitego wykupu 240 000 (stownie: dwiescie czterdziesci tysiecy)
sztuk obligacji serii PZ (oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMC00552), o wartosci nominalnej 1 000 zt (stownie:
tysige ztotych) kazda, o tacznej wartosci nominalnej 240 000 000 zt (stownie: dwiescie czterdzieSci milionow
ztotych), wyemitowanych w dniu 3 lutego 2023 r (PZ1), 27 lutego 2023 r (PZ2) oraz 23 marca 2023 r. (PZ3)
z terminem ich wykupu w dniu 3 lutego 2026 r.
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W dniu 1 kwietnia 2026 r. Groen Lawendowa sp. z 0.0. zbyla projekt Groen Lawendowa. Pozyczka udzielona tej
spotce przez Spotke nie zostata sptacona w catosci (niesptacona kwota ok. 7 980 tys. zt). Przyjeta alokacja wptywow
ze sprzedazy stanowita odstepstwo od Warunkéw Emisji Obligacji, opisane w nocie 11 poélrocznego skréconego
sprawozdania finansowego oraz w punkcie 3.2 niniejszego sprawozdania.

W dniu 12 czerwca 2026 r. Ghelamco Group NV, jednostka dominujaca najwyzszego szczebla w stosunku do
Spotki, podpisata term sheet z PKO Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych S.A. i rozpoczgla negocjacje
dotyczace emisji przez Ghelamco Group NV zabezpieczonych obligacji uprzywilejowanych (senior secured notes)
o tacznej wartosci nominalnej do 45 mln EUR. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie zostata zawarta
zadna wigzgca umowa finansowania.

Konflikt zbrojny w Ukrainie

W ocenie kierownictwa spotki konflikt zbrojny w Ukrainie nie stanowi okolicznos$ci, ktéora mogtaby skutkowaé
istotnym pogorszeniem sytuacji finansowej Spotki oraz negatywnie wplynaé na zatozenie kontynuowania jej
dziatalnosci gospodarczej w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Kierownictwo bedzie $cisle monitorowac i $ledzi¢
wplyw sytuacji polityczno-gospodarczej w Ukrainie na jej dziatalno$¢, w tym na przyszia sytuacje finansowa oraz
wyniki finansowe i bedzie doktadaé staran, aby ograniczy¢ wszelkie potencjalne negatywne skutki dla Spotki, jej

personelu i dziatalnosci.

1.4. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU 30 CZERWCA 2026 ROKU DO
DNIA PUBLIKACJI NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA

W ramach przechodzenia na model dewelopera platformowego (opisany szczegdtowo w nocie 3 poétrocznego
skroconego sprawozdania finansowego w czesci ,,Kontekst zmiany modelu biznesowego Grupy Ghelamco w
Polsce”) Grupa Ghelamco zamierza realizowaé wybrane projekty z partnerami inwestycyjnymi. W takich
transakcjach partner moze naby¢ projekt lub udziat w nim i zapewnié kapital na jego dalszg realizacj¢, podczas gdy

Grupa zachowuje role dewelopera na warunkach uzgodnionych dla danego projektu.

W dniu 24 wrzesnia 2026 r. Ghelamco The Bridge sp. z o.0., spotka projektowa zadluzona wobec Spoiki,
sfinalizowata sprzedaz praw do nieruchomosci The Bridge oraz Bellona w Warszawie na rzecz Cyllantico
Investments sp. z 0.0., spotki z grupy Eastnine. Cena umowna, ustalona w oparciu o warto$¢ nieruchomosci
wynoszacg 285,0 min EUR, wyniosta 240,1 mln EUR i obejmuje 20 mln EUR uzaleznione od spehienia
okreslonych warunkow, z czego 15 min EUR zalezy od zakoficzenia prac aranzacyjnych (fit-out) dla Visa. Zgodnie
z kolejnoscia zaspokojenia okreslong w umowie sprzedazy wplywy z transakcji przeznaczono w pierwszej
kolejnosci na catkowitg splate finansowania bankowego zabezpieczonego na nieruchomosci, nastepnie na czgsciowa
splatg pozyczek udzielonych Ghelamco The Bridge sp. z 0.0. przez Ghelamco Invest sp. z 0.0., a w dalszej kolejnosci
na splat¢ pozyczek wewnatrzgrupowych naleznych GPH oraz Ghelamco Wronia sp. z 0.0., a takze na sptat¢ innych
zobowigzan finansowych Grupy. Ghelamco The Bridge sp. z 0.0. zaktada cz¢$ciowa splate pozyczek udzielonych
przez Ghelamco Invest sp. z 0.0. w kwocie 237 514 tys. PLN przy saldzie (warto$¢ nominalna zadtuzenia przed
wyceng do wartosci godziwej) 536 302 tys. PLN na dzien 30 czerwca 2026 r. Na dzien zatwierdzenia potrocznego

skroconego sprawozdania finansowego Spotka otrzymata 18 907 tys. PLN z prognozowane;j sptaty, a 218 607 tys.



Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2026 roku

PLN pozostaje do dalszej sptaty, w tym 105 040 tys. PLN jest uzaleznione od spetnienia pozostalych warunkow

rozliczenia transakcji, w tym zakonczenia prac aranzacyjnych dla Visa.

W dniu 30 wrzesnia 2026 r. Ghelamco Wronia sp. z 0.0., spotka projektowa wchodzaca w sktad Grupy Granbero,
zawarta z Chopin Tower sp. z 0.0. warunkowa umowe sprzedazy oraz umowg przedwstepna dotyczace projektu
Wronia (Chopin Tower) w Warszawie. Cene sprzedazy ustalono na 54,4 mln EUR netto. Finalizacja transakc;ji jest
uzalezniona od niewykonania przez wiasciwy organ ustawowego prawa pierwokupu w odniesieniu do czegsci
nieruchomos$ci i planowana jest na IV kwartat 2026 r. Stronom przysluguja umowne prawa odstgpienia w
okolicznosciach okreslonych w umowie. Grupa Ghelamco pozostanie zaangazowana w projekt jako
wspotzarzadzajacy projektem, uzyskujac wynagrodzenie za ustugi deweloperskie oraz okreslone wynagrodzenia
dodatkowe, zgodnie z modelem dewelopera platformowego. Z wptywow z tej transakcji (ceny sprzedazy oraz czesci
wynagrodzenia z tytulu umowy o $wiadczenie ustug zarzadzania projektem) Zarzad oczekuje czgéciowej splaty
pozyczek udzielonych przez Spotke na rzecz Ghelamco Wronia sp. z 0.0. w szacowanej kwocie 91 425 tys. PLN
(pierwsza rata 82 825 tys. PLN, druga rata ok. 8 600 tys. PLN), przy saldzie (warto$¢ nominalna zadluzenia przed
wycena do warto$ci godziwej) 188 841 tys. PLN na dzien 30 czerwca 2026 r. Pozostale saldo w kwocie 97 416 tys.
PLN nie zostanie sptacone z ceny sprzedazy, lecz moze zosta¢ pokryte ze $rodkéw wynikajacych z dalszego
zaangazowania Grupy w projekt na podstawie umowy o $wiadczenie ustug zarzadzania projektem (wynagrodzenie
za ustugi deweloperskie oraz okreslone wynagrodzenia dodatkowe), ktore beda realizowane stopniowo, w znacznej

mierze po najblizszych terminach wykupu obligacji.

W dniu 9 pazdziernika 2026 r. Ghelamco Group NV wystawila na rzecz Spotki bezwarunkowe i nieodwotalne
zobowigzanie do zapewnienia finansowania (funding commitment letter), obejmujace: (i) nabycie od Ghelamco
Poland Holding sp. z 0.0. pozostatych akcji Ghelamco Invest NV za tacznie 35 mln EUR, platne w ratach: 10 mln
EUR do 15 stycznia 2027 r., 15 mln EUR do 15 wrze$nia 2027 r. i 10 mln EUR do 5 stycznia 2028 r., wraz z
zapewnieniem udostepnienia Spotce pelnej kwoty tych wptywow, oraz (ii) dodatkowe finansowanie Spotki w

kwocie 15 mIn EUR nie p6zniej niz do 5 stycznia 2028 r.
1.5. STRUKTURA ORGANIZACYJNA SPOLKI
Struktura organizacyjna nie ulegta zmianie w I potowie 2026 roku.

Spotka nie posiada oddziatow ani spotek zaleznych.

Spotka nie nabywata i nie posiada udziatlow wiasnych.

1.6. ZATRUDNIENIE W SPOLCE

Spotka w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2026 roku zatrudniata 4 Cztlonkéw Rady Nadzorczej oraz dodatkowo

trzy osoby (jedna osoba to cztonek Zarzadu) w wymiarze po 0,1 etatu kazda.

2. SYTUACJA FINANSOWA SPOEKI ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA DLA DZIALALNOSCI
SPOEKI

2.1.  WYNIKI EKONOMICZNO -FINANSOWE SPOLKI
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% wzrost
Kluczowe dane bilansowe (w tys. z1) +)/ 30.06.2026 31.12.2025
spadek (-)
1 | Aktywa ogélem -57% 471 866 1092 217
2 | Srodki pienigzne -72% 7338 26 102
3 | Naleznosci z tytutu pozyczek -57% 463 106 1 064 668
4 | Kapital wlasny -5780% -353 082 6 216
5 | Zobowiazania z tytulu obligacji -23% 814 574 1060 113
Kluczowe dane ze sprawozdania z Rt
o . )/ 01.01.2026-30.06.2026 01.01.2025-30.06.2025
calkowitych dochoddéw (w tys. zl)
spadek (-)
1 Koszty operacyjne 160% 4311 1656
2 Przychody finansowe -628% -324 071 61 433
3 Koszty finansowe -35% 48 729 75 460
4 | Zysk/ (strata) netto -2 137% -359 298 -16 059
Nazwa wskaznika 30.06.2026 31.12.2025
1 Rentownos$¢ majatku (%) obliczona jako wynik netto/aktywa razem x100 -76,14% -7,83%
e o . . .
2 Rentownos¢ kapitatu wiasnego (%) obliczona jako zysk netto/kapitat 101,76% -1376,19%
wlasnyx100
Wskaznik biezacej ptynnosci obliczony jako aktywa obrotowe/zobowigzania
3 \ . 0,9 2,1
krotkoterminowe
Wskaznik wyptacalno$ci gotdowkowej obliczony jako $rodki pieni¢zne + inne
4 -2 . 7 . 0,02 0,08
aktywa pieniezne/zobowiazania krotkoterminowe
= — - - -
5 Trwalosc.struk.tu?y finansowania (/o).obhczona jako kaplta.i wlasny + 3,53% 68.96%
zobowigzania i rezerwy dlugoterminowe/aktywa catkowite x100
Wskaznik zadtuzenia (%) 0 0
6 obliczone jako aktywa catkowite-kapital wlasny/aktywa catkowite x100 174,83% 99,43%
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Spadkowi ulegly wskazniki rentownos$ci majatku Spotki, co wynikato gtéwnie ze wzrostu straty netto Spotki oraz
spadku wartosci aktywow. Kapitat wlasny na dzien 30 czerwca 2026 r. ulegl zmniejszeniu do -353 082 tys. zt i byt
ujemny, co zwigzane bylo z ujemnym wynikiem za biezacy okres, spowodowanym ujeciem straty z wyceny
udzielonych pozyczek do wartosci godziwej w kwocie 369 496 tys. zt (nota 7 poétrocznego skroconego sprawozdania
finansowego). Wycena odzwierciedla istotny wzrost ryzyka kredytowego, w szczegdlnosci w odniesieniu do
pozyczek udzielonych Ghelamco The Bridge sp. z 0.0. i Ghelamco Wronia sp. z 0.0., oraz zmian¢ modelu wyceny

(prognoza przeptywow z tytutu splaty pozyczek dyskontowana stopa wolng od ryzyka).

Wskazniki rentownosci na dzien 31 grudnia 2025 r. obliczono w oparciu o strate netto za rok obrotowy 2025 (85 544
tys. z1), a na dzien 30 czerwca 2026 r. — w oparciu o strate netto za I potrocze 2026 r. Dodatnia warto$¢ wskaznika
rentownos$ci kapitatu wiasnego na dzien 30 czerwca 2026 r. wynika z ujemnej wartosci zarowno wyniku netto, jak

i kapitalu wlasnego i nie oznacza poprawy rentownosci.

Wskaznik biezacej ptynnosci ulegl pomniejszeniu w zwiazku ze spadkiem warto$ci aktywow obrotowych, przy
jednoczesnym wzroscie warto$ci zobowigzan krotkoterminowych. Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej spadt w

poréwnaniu z rokiem 2025.
Wskaznik zadtuzenia wzr6st do poziomu 174,83% w poréwnaniu z rokiem 2025.

Strata za okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2026 roku do 30 czerwca 2026 roku wynika przede wszystkim ze
straty z wyceny udzielonych pozyczek do wartos$ci godziwej (369 496 tys. zt). Strata ta ma charakter niegotowkowy,
jednak odzwierciedla oczekiwany brak splaty w calosci czesci pozyczek udzielonych przez Spotke, co wptywa na

zdolnos¢ Spotki do wykupu obligacji (nota 3 potrocznego skroconego sprawozdania finansowego).

W okresie od 1 stycznia 2026 roku do 30 czerwca 2026 roku Spétka otrzymata z tytutu splat pozyczek udzielonych
spotkom celowym (nominowanych w PLN i w EUR, po przeliczeniu na PLN) tacznie 274 044 tys. zi, w tym 204 504
tys. zt z tytutu kapitatu oraz 69 540 tys. zt z tytutu odsetek (55 077 tys. zl) i oplat za Swiadczenia zwigzane z
utrzymaniem salda (14 463 tys. z}) — sprawozdanie z przeptywdw pienieznych oraz nota 14 potrocznego skréconego

sprawozdania finansowego.

W okresie od 1 stycznia 2026 roku do 30 czerwca 2026 roku Spotka nie udzielata pozyczek spotkom celowym.

2.2. INFORMACJA O OBLIGACJACH WYEMITOWANYCH W OKRESIE OD 16 LIPCA 2021
ROKU DO 30 CZERWCA 2026 ROKU, KTORE POZOSTAJ4 NIEWYKUPIONE
I STANOWIA ZOBOWIAZANIA SPOEKI NA DZIEN 30 CZERWCA 2026 ROKU

Na dzien 30 czerwca 2026 r. Spotka posiada zobowigzania w wysokosci 814 574 tys. zt wynikajace z
wyemitowanych obligacji. Szczegbétowe informacje dotyczace kazdej emisji obligacji znajdujg si¢ w punkcie 1

sprawozdania z dziatalno$ci zarzadu za rok obrotowy 2025.
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2.3.  OKRESLENIE PROJEKTOW FINANSOWANYCH ZE SRODKOW Z EMISJI

OBLIGACJI

Srodki z emisji obligacji po zaptacie kosztow emisji, zdeponowania (o ile dotyczy) kwoty depozytu na kupony

odsetkowe czy zaptaty odsetek sa wykorzystywane na przedituzenie finansowania udzielonego spotkom

projektowym (w tym zakresie takze wykupu obligacji jakie zapadly w latach poprzednich), udzielenie pozyczek

spotkom projektowym.

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PZ4, PZ5 (*) oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00560 na taczna kwote 405 000 000 PLN przeprowadzonej w dniu 26 wrzesnia 2023 roku (seria

PZ4) i 27 pazdziernika 2023 roku (seria PZ5)

Seria Ghelamco
Invest PZ4,PZ5 (**)  Kwota pierwotnej emisji:

405 000 000 z1

Kwota emisji po wykupie:

405 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/
kwota pozyczki

W dniu 26.09.2023 / Wykup seria PS

40 150 000 zt

W dniu 26.09.2023 / Wykup seria PT

31 400 000 zt

W dniu 26.09.2023 / Wykup seria PU

115389 795 zt

W dniu 25.10.2023 / Wykup seria PPR 100 000 zt
W dniu 27.10.2023 / Wykup seria PPP 18 337 350 zt
W dniu 27.10.2023 / Wykup seria PPR 58 000 zt
W dniu 22.12.2023 / Wykup seria PPS 10 633 600 zt
W dniu 22.12.2023 / Wykup seria PPP 25 054 000 zt
W dniu 12.12.2024 / Wykup seria PU 5372020 zt
W dniu 09.07.2025 / Wykup seria PW1 20 000 000 zt
\I;VV\?Snlu 29.09.2025 / Wykup seria PW2 — 9097 000 71
iVglzdsnlu 03.02.2026 / Wykup seria PZ1, PZ2 20 560 000 21

Plac Grzybowski - Warszawa Ghelamco Plac Grzybowski

530 000 zt| 0,13%

Sp. z o.0.
The Bridge (poprzednia nazwa Bellona Ghelamco The Bridge Sp. z 33 770 000 21 8%
Tower) - Warszawa 0.0.
Wola Project (robocza nazwa projektu) - Ghelamco Wronia Sp. z o.0. 19 850 000 zt 5%
Warszawa
KREO - Krakow Estima Sp. z 0.0. 11 500 000 zt 3%
RAZEM 361 801 765 zi

* Wspotczynnik zaangazowania §rodkow do tacznej warto$ci nominalnej emisji

** Serie PZ4, PZ5 posiadaja ten sam numer ISIN dla ich asymilacji - w zwiazku z tym wykorzystanie srodkow jest

prezentowane razem
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Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPZ1, PPZ1B (*) oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00586 na laczna kwote 125 000 000 PLN przeprowadzonej w dniu 28 listopada 2023 roku (seria
PPZ1 oraz PPZ1B)

Seria Ghelamco Invest PPZ1, PPZ1B (**)  Kwota pierwotnej emisji: 125 000 000 zi
Kwota emisji po wykupie: 125 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA MR *

kwota pozyczki

W dniu 22.12.2023 / Wykup seria PPP 33239 074 zt

\;vv\?:?lu 29.09.2025 / Wykup seria PW2- 2970 000 2k

W dniu 03.02.2026 / Wykup seria PZ1,

PZ2iPZ3 23 262 000 zt

Ghelamco Plac Grzybowski

Plac Grzybowski - Warszawa 27490000zt | 22%

Sp. zo.0.
Wola Project (robocza nazwa projeku) Ghelamco Wronia Sp. z 0.0 3200 000 zt 3%
- Warszawa T
RAZEM 89 461 074 zi

* Wspotczynnik zaangazowania §rodkow do tacznej warto$ci nominalnej emisji
** Serie PPZ1, PPZ1B posiadaja ten sam numer ISIN dla ich asymilacji - w zwigzku z tym wykorzystanie srodkow

jest prezentowane razem

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PZ6 oznaczonej kodem ISIN PLO173600019 na
laczna kwote 4 999 900 EUR przeprowadzonej w dniu 27 grudnia 2023 roku

Seria Ghelamco Invest PZ6 Kwota pierwotnej emisji: 4999 900 €
Kwota emisji po wykupie: 4999 900 €
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/, *
kwota pozyczki

W dniu 29.09.2025 / Wykup seria PW2-

PW3 750 000 €

Ghelamco Plac Grzybowski

Plac Grzybowski - Warszawa 622 000€| 12%

Sp.zo.0.
The Bridge (poprzednia nazwa Bellona | Ghelamco The Bridge Sp. z 1457000€| 29%
Tower) - Warszawa 0.0.
RAZEM 2 829 000 €

* Wspolczynnik zaangazowania srodkoéw do tacznej wartosci nominalnej emisji
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Inwestycje ze $rodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPZ2 oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00602 na laczna kwote 125 000 000 PLN przeprowadzonej w dniu 7 lutego 2024 roku

Seria Ghelamco Invest PPZ2 Kwota pierwotnej emisji: 125 000 000 z}
Kwota emisji po wykupie: 125 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *

kwota pozyczki

W dniu 04.11.2024 / Wykup seria PU 234 000 zt

W dniu 12.12.2024 / Wykup seria PU 8044 792 zt

W dniu 29.09.2025 / Wykup seria

PW2-PW3 13 117 000 zt

W dniu 03.02.2026 / Wykup seria

PZ1,PZ2iPZ3 670 000 21

Plac Grzybowski - Warszawa Plac Grzybowski Sp. z 0.0. 1415000zt| 1%

The Bridge (poprzednia nazwa Ghelamco The Bridge Sp. z 37500 000 21| 30%

Bellona Tower) - Warszawa 0.0.

Groen Konstancin etap V - Groen Lawendowa Sp. z 0.0. 5281311zt 4%

Konstancin

KREOQO - Krakow Estima Sp. z o.0. 6580000 zt| 5%

RAZEM 72 842 103 zi

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PZ7 oznaczonej kodem ISIN PLO173600027 na
laczna kwote 23 000 000 PLN przeprowadzonej w dniu 8 maja 2024 roku

Seria Ghelamco Invest PZ7 Kwota pierwotnej emisji: 23 000 000 z1
Kwota emisji po wykupie: 23 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *

kwota pozyczki
Plac Grzybowski - Warszawa Ghelamco Plac Grzybowski 103 000 zt | 0,45%
Sp. zo.0.

The Bridge (poprzednia nazwa Bellona | Ghelamco The Bridge Sp. z 6820000zt | 30%

Tower) - Warszawa 0.0.

RAZEM 6923 000 zt

* Wspoélczynnik zaangazowania $rodkoéw do tacznej wartosci nominalnej emisji
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Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PZ8 oznaczonej kodem ISIN PLGHLMC00610
na laczng kwote 40 000 000 PLN przeprowadzonej w dniu 17 lipca 2024 roku

Seria Ghelamco Invest ~ PZ8 Kwota pierwotnej emisji: 40 000 000 z1
Kwota emisji po wykupie: 40 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA MR *

kwota pozyczki

W dniu 17.07.2024 / Wykup seria 9132 000 z

PU

W dniu 04.11.2024 / Wykup seria 100 000 zt

PU

W dniu 29.09.2025 / Wykup seria 250 000 zt

PW2-PW3

W dniu 03.02.2026 / WyKkup seria 10 850 000 zt

PZ1,PZ2iPZ3

The Bridge (poprzednia nazwa Ghelamco The Bridge Sp. z 9050000zt| 23%

Bellona Tower) - Warszawa 0.0.

KREO - Krakow Estima Sp. z 0.0. 5710 000 zt 14%

RAZEM 35092 000 zi

* Wspotczynnik zaangazowania §rodkow do tacznej warto$ci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PZ9, PZ9-2 (*) oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00628 na laczna kwote 70 000 000 PLN przeprowadzonej w dniu 8 listopada 2024 roku (seria
PZ9) i 12 grudnia 2024 roku (PZ9-2)

Seria Ghelamco Invest PZ9, PZ9-2 (**)  Kwota pierwotnej emisji: 70 000 000 zi
Kwota emisji po wykupie: 70 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA kfv"(;’gigg‘;cslz ilii *

W dniu 08.11.2024 / Wykup seria PU 49 219 000 zt

W dniu 12.12.2024 / Wykup seria PU 14 000 000 zt

The Bridge (poprzednia nazwa Bellona | Ghelamco The Bridge Sp. z 400 000 zt 1%

Tower) - Warszawa 0.0.

Groen Konstancin etap V - Konstancin | Groen Lawendowa Sp. z 0.0. 200 000 zt| 0,29%
Plac Grzybowski - Warszawa Ghelamco SBP Sp. z o.0. 2000000zt | 3%
RAZEM 65 819 000 zi

* Wspotczynnik zaangazowania §rodkow do tacznej warto$ci nominalnej emisji
** Serie PZ9, PZ9-2 posiadajg ten sam numer ISIN dla ich asymilacji - w zwigzku z tym wykorzystanie srodkow

jest prezentowane razem
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2.4. INWESTYCJE Z EMISJI JAKIE ZOSTALY WYKUPIONE W OKRESIE OD 1
STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2026 ROKU

W okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2026 r., nastapit wykup obligacji GHEL PZ1, PZ2, PZ3
oznaczonej kodem ISIN PLGHLMCO00552:

Kwota emisji/

Seria Kod ISIN
Kwota naleznosci w tys zt
SeriaPZ 1 PLGHLMCO00552 30000
Seria PZ 2 PLGHLMC00552 30 000
Seria PZ 3 PLGHLMCO00552 180 000

2.5.  PLANOWANY ROZWOJ ORAZ PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

We wrze$niu 2022 roku Spoétka ustanowita Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework, okreslajacy
szczegbtowe warunki, jakie powinny spetnia¢ obligacje emitowane w ramach XI programu, aby mogly zostacé
uznane za zielone obligacje. Spotka zapewnia zgodno$¢ Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework z Green
Bond Principles, w tym okresla: (i) przeznaczenie srodkéw z emisji obligacji zielonych, (ii) proces wyboru i oceny
zielonych projektow, (iii) zarzadzanie $rodkami pozyskanymi z emisji obligacji zielonych oraz (iv) raportowanie
dotyczace obligacji zielonych zgodnie z wymogami standardu Green Bond Principles opracowanego przez
International Capital Market Association (ICMA) ("Green Bond Principles") oraz bedzie wykonywat swoje
obowiazki wynikajace z Green Bond Framework, w tym zapewni, ze wptywy netto z emisji obligacji zielonych
zostang wplacone na odrgbny rachunek Spoétki wydzielony na potrzeby realizacji celu emisji zgodnie
z Warunkami Emisji. Dokument jest dostepny na stronie internetowej Ghelamco w zaktadce Investors Relations
Poland.

W dniu 2 listopada 2022 r. Sustainalytics wiodgca niezalezna firma ratingowa i analityczna wydata niezalezng opini¢
ekspercka (Second Party Opinion), potwierdzajacg zgodnos¢ Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework
z odpowiednimi standardami rynkowymi, zgodnie z ktorymi zamierza emitowaé zielone obligacje, a pozyskane
srodki przeznaczy¢ na finansowanie i refinansowanie, w catosci lub w czgécli, istniejacych i przysztych projektow,
ktére maja zmniejszy¢ $lad weglowy projektow i1 przyczynié si¢ do neutralnosci energetycznej budynkéw w Polsce.
Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework okresla kryteria kwalifikowalno$ci w dwoch obszarach: (i) zielone
budynki oraz (ii) odnawialne zrodta energii. Dokument jest dostgpny na stronie internetowej Ghelamco w zaktadce
Investors Relations Poland. W dniu 27 pazdziernika 2022 r. Wspdlnik, Rada Nadzorcza Emitenta oraz Zarzad
Emitenta podjeli stosowne uchwaly w sprawie (i) ustanowienia przez Spotke XI programu emisji obligacji
zabezpieczonych porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze w ramach
ktorego Spotka bedzie mogta dokonywac wielokrotnych emisji obligacji do maksymalnej tacznej wartosci
nominalnej wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych obligacji w wysokosci 150 000 000 EUR (sto
pi¢édziesigt milionow euro) w danym czasie lub rownowartosci tej kwoty w PLN (ii) wyrazenia zgody, na
zaciaganie przez Spotke zobowiazan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem Programu oraz ofertami

publicznymi i niepublicznymi obligacji.
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Do dnia sporzadzenia poirocznego skroconego sprawozdania finansowego Spotka wyemitowala w ramach

Programu XI nastepujace obligacje:

1) w dniu 3 lutego 2023 r. Spoétka dokonata emisji obligacji serii PZ1 na kwote 30 000 000 PLN (obligacje z data

zapadalno$ci w dniu 3 lutego 2026 r.) - wykupione w catosci;

2) w dniu 27 lutego 2023 r. Spétka dokonata emisji obligacji serii PZ2 na kwote 30 000 000 PLN (obligacje z data

zapadalno$ci w dniu 3 lutego 2026 r.) - wykupione w catosci;

3) w dniu 23 marca 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ3 na kwotg 180 000 000 PLN (obligacje z data

zapadalno$ci w dniu 3 lutego 2026 r.) - wykupione w catosci;

4) w dniu 26 wrze$nia 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ4 na kwot¢ 340 000 000 PLN (obligacje z

data zapadalno$ci w dniu 26 marca 2027 r.);

5) w dniu 27 pazdziernika 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ5 na kwote 65 000 000 PLN (obligacje

z datg zapadalnosci w dniu 26 marca 2027 r.);

6) w dniu 27 grudnia 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ6 na kwote 4 999 900 EUR (obligacje z data

zapadalno$ci w dniu 7 grudnia 2027 r.).

7) w dniu 8 maja 2024 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ7 na kwote 23 000 000 PLN (obligacje z data
zapadalno$ci w dniu 17 listopada 2027 r.).

W ramach XI Programu maksymalna warto$¢ dostgpnego limitu zostata wykorzystana.

W dniu 1 czerwca 2023 r. Wspoélnik, Rada Nadzorcza Spoétki oraz Zarzad Spotki podjeli stosowne uchwaty w
sprawie (i) ustanowienia XII Programu emisji obligacji, w ktérym taczna warto§¢ nominalna obligacji
wyemitowanych i niewykupionych w okresie wazno$ci prospektu (tj. przez maksymalnie 12 miesigcy od dnia
zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 250 000 000 PLN oraz (ii) wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke

zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznym Obligacji.

W dniu 21 wrze$nia 2023 r. zostala podpisana Umowa Programowa pomi¢dzy Spotka, Gwarantem tj. Granbero
Holdings Limited oraz Powszechng Kasg Oszczedno$ci Bankiem Polski S.A. Oddziat — Biuro Maklerskie w
Warszawie. Zgodnie z Umowg Programowa obligacje mogg by¢ emitowane w ramach XII Programu w okresie 12
miesi¢cy od daty zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego prospektu podstawowego sporzadzonego w
zwiazku z XII Programem. Obligacje wyemitowane w ramach programu beda zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited (lub inny podmiot z Grupy Ghelamco z siedziba w kraju, w ktorym
uznawany i wykonywany jest europejski nakaz zaptaty, na rzecz ktorego zostang skutecznie przeniesione aktywa o

warto$ci stanowigcej co najmniej 90% tacznej wartosci aktywoéw Gwaranta).

W dniu 25 wrzes$nia 2023 r. Spotka powzigta informacj¢ o zatwierdzeniu przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
prospektu sporzadzonego w zwiazku ofertami publicznymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej do 2 500 000
obligacji na okaziciela o wartosci nominalnej 100 ztotych kazda, zabezpieczonych porgczeniem udzielonym przez
Sponsora tj. Granbero Holdings Limited z siedziba na Cyprze oraz zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie

i wprowadzenie do 2 500 000 Obligacji do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez Gietde
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Papieré6w Warto$ciowych w Warszawie S.A., emitowanych w ramach XII Programu Emisji Obligacji o tacznej

wartos$ci nominalnej do 250 000 000 ztotych.

Do dnia sporzadzenia poétrocznego skroconego sprawozdania finansowego Spotka wyemitowata w ramach

Programu XII nastgpujace obligacje:

1) w dniu 28 listopada 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PPZ1 na kwote 75 000 000 PLN (obligacje z
data zapadalno$ci w dniu 23 pazdziernika 2027 r.);

2) w dniu 28 listopada 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PPZ1B na kwote 50 000 000 PLN (obligacje z
data zapadalnosci w dniu 23 pazdziernika 2027 r.);

3) w dniu 7 lutego 2024 r. Spétka dokonata emisji obligacji serii PPZ2 na kwote 125 000 000 PLN (obligacje z data

zapadalno$ci w dniu 15 stycznia 2028 r.).

W ramach XII Programu maksymalna warto$¢ dostepnego limitu zostala wykorzystana.

Zgromadzenie Wspolnikow Emitenta podjeto stosowne uchwaty w sprawie (i) ustanowienia przez Spotke XIII
programu emisji obligacji zabezpieczonych porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited z siedziba
na Cyprze w ramach ktorego Spotka bedzie mogta dokonywaé wielokrotnych emisji obligacji do maksymalnej
tacznej wartosci nominalnej wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych obligacji w wysokosci 100 000
000 EUR (sto milionéw euro) w danym czasie lub rownowartos$ci tej kwoty w PLN (ii) wyrazenia zgody, na
zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem Programu oraz ofertami

publicznymi i niepublicznymi obligaciji.

Do dnia sporzadzenia poétrocznego skroconego sprawozdania finansowego Spoélka wyemitowata w ramach

Programu XIII nastepujgce obligacje:

1) w dniu 17 lipca 2024 r. Spétka dokonala emisji obligacji serii PZ8 na kwote 40 000 000 PLN (obligacje z data
zapadalnosci w dniu 17 lipca 2028 r.);

2) w dniu 8 listopada 2024 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ9 na kwote 64 000 000 PLN (obligacje z data
zapadalno$ci w dniu 8 listopada 2028 r.);

3) w dniu 12 grudnia 2024 r. Spétka dokonata emis;ji obligacji serii PZ9-2 na kwote 6 000 000 PLN (obligacje z data
zapadalno$ci w dniu 8 listopada 2028 r.);

Na dzien 30 czerwca 2026 roku warto$¢ nominalna zobowigzan z tytutlu wyemitowanych obligacji wyniosta 809 481

tys. zt oraz spotka dysponowata §rodkami pienieznymi w wysokos$ci 7 338 tys. zi.

Na dzien 30 czerwca 2026 roku Spotka przeprowadzita wyceng udzielonych pozyczek do wartosci godziwej,
uwzgledniajac specyficzne ryzyko kredytowe poszczegdlnych spotek projektowych, w szczegdlnosci Ghelamco The
Bridge sp. z 0.0. i Ghelamco Wronia sp. z 0.0., ktore nie bedg w stanie sptaci¢ w catosci pozyczek udzielonych przez

Spotke. Wynikiem wyceny jest strata w kwocie 369 496 tys. zt ujeta w sprawozdaniu z catkowitych dochodow.

Plan Zarzadu dotyczacy zapewnienia plynnosci Spoétki, w tym terminowego wykupu obligacji, opiera si¢ na
scenariuszu bazowym uwzglgdnionym w prognozie przeplywow pienigznych obejmujacej 30 miesigey od konca

okresu sprawozdawczego (do 31 grudnia 2028 r.), opisanym szczegétowo w nocie 3 (,,Kontynuacja dziatalnosci”)
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potrocznego skroconego sprawozdania finansowego. Scenariusz bazowy zaklada taczng realizacje czterech

glownych dziatan opisanych ponizej, ktore nie stanowia alternatywnych zrodet finansowania:

1) Sprzedaz aktywow. W zwiazku ze sprzedaza projektu biurowego The Bridge w Warszawie (sfinalizowang 24
wrzesnia 2026 r.) oczekiwana jest cze$ciowa splata pozyczek udzielonych przez Spoétke Ghelamco The Bridge sp.
2 0.0. w kwocie 237 514 tys. PLN (punkt 1.4 niniejszego sprawozdania). Prognoza uwzglednia ponadto planowanag
sprzedaz projektu biurowego Kreo w Krakowie (Estima sp. z 0.0.), ktorej finalizacje zalozono w IV kwartale 2027
r., z oczekiwang czg¢$ciowy splata pozyczek w szacowanej kwocie 29 413 tys. PLN przy saldzie 81 928 tys. PLN na
dzien 30 czerwca 2026 r. z ktorej pozostate wolne §rodki — po sptacie zobowigzan — maja zostaé przekazane Spotce
w formie wsparcia finansowego. Transakcja dotyczaca projektu Kreo nie zostata zakontraktowana (nie wybrano
nabywcy), w zwiazku z czym kwota i terminy tych wpltywow obarczone sa istotng niepewnoscia; wptywy ze

sprzedazy projektu Kreo nie stanowig zrodta wykupu obligacji serii PZ4 i PZ5 w dniu 26 marca 2027 r.

2) Transakcje w modelu dewelopera platformowego. Prognoza uwzglednia sprzedaz projektu Chopin Tower przez
Ghelamco Wronia sp. z 0.0. (warunkowa umowa sprzedazy oraz umowa przedwstgpna zawarte 30 wrzesnia 2026
r.), z ktorej Zarzad oczekuje czeSciowe] splaty pozyczek w szacowanej kwocie 91 425 tys. PLN (punkt 1.4
niniejszego sprawozdania). Zarzad planuje rowniez sprzedaz w tym samym modelu projektu Vibe II (Kemberton
sp. z 0.0.), z ktorej pozostate wolne $rodki — po sptacie zobowigzan — majg zosta¢ przekazane Spotce w formie
wsparcia finansowego - a w perspektywie 2028 r. — wptywy zwigzane z projektem PKP Gdanski w Warszawie,
ktéry Grupa zamierza realizowa¢ wspolnie z inwestorem, obejmujace przychody ze §wiadczonych ushug oraz
planowang emisj¢ obligacji lub innych instrumentéw finansowych zabezpieczonych na aktywach projektu w kwocie
50 000 tys. PLN. W odniesieniu do projektu Vibe II podpisany zostal niewiazacy list intencyjny, a potencjalny
kupujacy prowadzi badanie due diligence i wplacit istotna kwote tytulem zabezpieczenia zamknigcia transakc;ji;
cena nie zostala ostatecznie uzgodniona, a umowa o zarzadzanie procesem deweloperskim jest przedmiotem
negocjacji. Projekt PKP Gdanski znajduje sie na wstepnym etapie realizacji — Grupa oczekuje na wymagane decyzje
administracyjne, zgody i pozwolenia, a inwestor nie zostat jeszcze pozyskany. Wplywy z tego projektu stanowig
istotny element planowanego refinansowania obligacji Spotki zapadajacych w 2028 r. Prognoza uwzglednia ponadto
wplywy z nowych projektéw realizowanych w modelu dewelopera platformowego, w tym z tytulu uméw o
zarzadzanie procesem deweloperskim w projektach realizowanych na nieruchomosciach nalezacych do partnerow

biznesowych, w kwocie 34 042 tys. PLN.

3) Emisje obligacji przez spotki z Grupy Ghelamco inne niz Spotka. Plan Zarzadu nie zaklada nowych emisji
obligacji przez Spotke. Prognoza uwzglednia: (a) planowang emisje przez Ghelamco Group NV zabezpieczonych
obligacji uprzywilejowanych (senior secured notes) o tacznej wartosci nominalnej do 45 min EUR, w zwiagzku z
ktora podpisano term sheet z PKO TFI S.A. (punkt 1.3 niniejszego sprawozdania) — w przypadku realizacji transakcji
podmiot powigzany ze Spo6tka nabedzie czgs$¢ obligacji wyemitowanych przez Spotke oraz Sobieski Towers sp. z
0.0. o facznej wartosci nominalnej 197 550 tys. PLN, a rozliczenie zobowiazan Spotki z tytutu wykupu obligacji
serii PZ4 (w kwocie ok. 52 000 tys. PLN) z naleznoscig z tytulu pozyczki wewnatrzgrupowej zmniejszy
zapotrzebowanie Spotki na $rodki pieni¢zne w dniu wykupu o t¢ kwote; (b) emisje obligacji zabezpieczonych na
aktywach pozyczkobiorcy Spotki — Ghelamco Plac Grzybowski sp. z 0.0. w kwocie 130 000 tys. PLN (planowang
na IV kwartat 2026 r.); planowana emisja obligacji lub innych instrumentéw finansowych zabezpieczonych na

aktywach projektu PKP Gdanski zostata opisana w punkcie 2) powyzej. Srodki te maja zostaé przeznaczone na
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splat¢ pozyczek udzielonych przez Spotke, a w dalszej kolejnosci na wykup obligacji Spotki. Do dnia sporzadzenia
niniejszego sprawozdania nie zostata zawarta wigzaca dokumentacja dotyczaca tych transakcji, a Spotka nie bedzie

jej strong.

4) Finansowanie zapewniane przez Ghelamco Group NV na podstawie bezwarunkowego i nieodwotalnego
zobowigzania z dnia 9 pazdziernika 2026 r. (punkt 1.4 niniejszego sprawozdania) — tacznie 35 min EUR z tytutu
nabycia akcji Ghelamco Invest NV od Ghelamco Poland Holding sp. z 0.0. (w ratach ptatnych do 15 stycznia 2027
r., 15 wrzes$nia 2027 r. i 5 stycznia 2028 r.) oraz dodatkowe finansowanie w kwocie 15 mln EUR do 5 stycznia 2028
r. Jezeli nabycie akcji lub przekazanie wplywow z tego tytutu nie nastapi w terminie, Ghelamco Group NV
zobowiazata si¢ zapewni¢ Spolce, bezposrednio lub za posrednictwem innych podmiotow, réwnowazne
finansowanie przed terminem wymagalnosci odpowiednich zobowigzan. Cho¢ zobowiazanie ma charakter
bezwarunkowy i nieodwolalny, zdolnos¢ Ghelamco Group NV do jego wykonania zalezy od realizacji dziatan na
poziomie Grupy, w szczego6lnosci zbycia aktywow w zaktadanych terminach, przedluzenia niektérych umoéow

finansowania oraz pozyskania inwestora kapitatowego.

Scenariusz bazowy zaklada ponadto, ze obligatariusze nie podejmg dzialan zmierzajacych do wczesniejszego
wykupu obligacji Spétki w zwigzku z naruszeniem warunkéw emisji. Dzialania awaryjne — pozyskanie
dodatkowych partneréw inwestycyjnych dla wybranych projektow lub inwestora kapitalowego do polskiej

platformy deweloperskiej Grupy — nie zostaty uwzglgdnione w scenariuszu bazowym.

Grupa Ghelamco podjeta decyzje o rozpoczeciu nowego modelu dziatania polegajacego na realizacji projektow z
partnerami biznesowymi poprzez spotki joint venture. Taki model wspotpracy pozwala na potaczenie kompetencji
Grupy Ghelamco jako dewelopera z wsparciem finansowym dostarczonym przez partnera oraz wykorzystanie

aktywow Grupy Ghelamco. Zdaniem Zarzadu takie podejscie jest optymalne w obecnej sytuacji.

W ramach tego modelu rozwazana jest wspolpraca z innymi podmiotami w projektach:

a) Chopin Tower (projekt Wronia)
b) Dworzec Gdanski
c) Projekt Vibe 2

Jak wyzej realizacja powyzszych inwestycji przez spotki projektowe moze wygenerowaé¢ nadwyzke Srodkow

pienigznych, ktére Zarzad Spotki w czesci moze wykorzysta¢ do sfinansowania sptaty obligacji.

KONTEKST STRATEGICZNY: ZMIANA MODELU BIZNESOWEGO GRUPY GHELAMCO
W POLSCE

Grupa Ghelamco wdraza w Polsce model realizacji wybranych projektow wspdlnie z partnerami inwestycyjnymi
(,,model dewelopera platformowego”). W tym modelu partner moze naby¢ projekt lub udzial w projekcie i
uczestniczy¢ w jego finansowaniu, natomiast podmioty z Grupy Ghelamco mogg nadal §wiadczy¢ ustugi zwigzane
z przygotowaniem, realizacja, zarzadzaniem i komercjalizacja projektu, na warunkach uzgodnionych dla danej
transakcji. W tym modelu zapotrzebowanie na kapitat bedzie ograniczone w poréwnaniu z okresami historycznymi.
Sprzedaz The Bridge stanowita element realizowanego przez Grupe programu redukcji zadluzenia. Pierwsza
transakcja w modelu dewelopera platformowego jest sprzedaz projektu Chopin Tower (Ghelamco Wronia sp. z 0.0.),

ktérej finalizacja pozostaje uzalezniona od spelienia warunkoéw opisanych w punkcie 1.4. Grupa posiada inne
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dziafki, ktore potencjalnie moga zosta¢ zagospodarowane w podobnej strukturze, i prowadzi wstepne, niewigzace
rozmowy z potencjalnymi partnerami biznesowymi. Ponadto Grupa prowadzi wstepne rozmowy z potencjalnymi
partnerami biznesowymi dotyczace zaangazowania Grupy w charakterze dewelopera (na podstawie umow o
zarzadzanie procesem deweloperskim) w projekty realizowane na nieruchomosciach nalezacych do tych partnerow,

bez konieczno$ci nabywania gruntu przez Grupe.

W rezultacie, z perspektywy Spoiki, przejscie na model dewelopera platformowego powinno ograniczy¢ skale jej
dziatalnosci finansowej w poréwnaniu z poprzednimi okresami. Oczekuje si¢, ze Spotka bedzie nadal udzielac
finansowania wybranym Spotkom Projektowym zaangazowanym w projekty realizowane w nowym modelu
(zawsze z zastrzezeniem ograniczen wynikajacych z innych uméw finansowania zawartych w ramach Grupy), przy
czym liczba finansowanych projektow i1 kwota nowego finansowania powinny by¢ istotnie nizsze niz w
dotychczasowym modelu dewelopera bilansowego. Spotka bedzie rowniez nadal zarzadzac istniejacym portfelem
pozyczek, dochodzi¢ ich splaty oraz regulowac zobowigzania z tytulu wyemitowanych obligacji. W prognozie
ptynnosci Zarzad uwzglednit przeptywy pienigzne z konkretnych, zidentyfikowanych transakcji — najistotniejsze z
nich opisano powyzej, natomiast pozostate, mniejsze transakcje uwzglgdnione w prognozie nie zostaly odrgbnie
opisane. Czg¢$¢ z tych transakcji nie zostata sfinalizowana i pozostaje uzalezniona od speinienia okreslonych
warunkoéw. W zwiazku z tym oczekiwane korzysci ze zmiany modelu nie eliminujg istotnej niepewnosci dotyczacej

zdolnos$ci Spotki do kontynuowania dziatalnosci.

Szczegdtowy opis zmiany modelu zostal przedstawiony w nocie 3 (,,Kontynuacja dziatalnosci) poéirocznego

skroconego sprawozdania finansowego sp6tki Ghelamco Invest sp. z 0.0.

2.6. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

Spotka nie posiada wlasnej komérki badan i rozwoju.

3. INFORMACJA O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH, ISTOTNYCH RYZYKACH ORAZ
OBCI4ZENIACH KREDYTOWYCH SPOEKI

Ghelamco Invest (Spotka, Emitent) jest spotkg celowa utworzong na potrzeby emisji obligacji. Jej dziatalno$é jest
zwigzana z pozyskiwaniem funduszy na realizacj¢ zamierzen inwestycyjnych podmiotow kontrolowanych przez
Granbero Holdings Ltd (Grupa, Grupa Gwaranta). Bezposrednimi ryzykami dla Ghelamco Invest sa ryzyko
kredytowe (ryzyko braku sptaty pozyczek przez spotki projektowe) i ryzyko ptynnosci, a takze ryzyko walutowe i
ryzyko stopy procentowej; dwa ostatnie sg ograniczane poprzez naturalne ich zabezpieczenie przez udzielanie
finansowania spotkom projektowym w walucie, w jakiej sama pozyskuje finansowanie oraz z marza umozliwiajaca

pokrycie kosztéw pozyskania tego finansowania.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania istnieje istotna niepewnos$¢, ktéora moze budzi¢é powazne
watpliwosci co do zdolno$ci Spotki do kontynuowania dziatalnosci (punkt 3.2 oraz nota 3 pétrocznego skréconego
sprawozdania finansowego). Niemniej ryzyka dotyczace Grupy i jej dziatalnosci mogg dotyczy¢ obligacji z uwagi

na fakt, ze zabezpieczeniem obligacji jest porgczenie udzielone przez Granbero Holdings Ltd. (Gwarant).
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Ghelamco Invest jest przekonane, ze ponizsze czynniki, odnoszace si¢ do dziatalnosci Granbero Holdings Ltd i jej
podmiotow zaleznych moga by¢ istotne z punktu widzenia inwestorow. Kazdy z tych czynnikow moze wystapi¢

badz tez nie i Spotka nie jest w stanie wyrazi¢ opinii o prawdopodobienstwie wystapienia takiego czynnika.

Ponizej opisane sa takze czynniki, ktore wedlug Spotki moga mieé istotne znaczenie dla oceny ryzyka rynkowego

zwigzanego z Obligacjami.

Spotka jest przekonana, ze czynniki opisane ponizej to podstawowe ryzyka zwigzane z inwestycja w obligacje,
niemniej jednak Ghelamco Invest moze nie by¢ w stanie zaptaci¢ odsetek, kwoty gldwnej lub innych kwot z tytutu
obligacji takze z innych powoddw, wobec czego, Ghelamco Invest nie sktada o§wiadczenia, Ze ponizsza lista ryzyk
zwigzanych z nabyciem obligacji emitowanych przez Spotke jest wyczerpujaca. Potencjalni inwestorzy powinni

wypracowaé wlasny poglad jeszcze przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;j.

3.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIAEALNOSCI4 SPOEKI I GRUPY GWARANTA

Odroczone terminy zwrotu Srodkow finansowych charakterystyczne dla dzialalno$ci deweloperskiej

zwiazane z dlugim okresem realizacji projektéw nieruchomosciowych

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢ deweloperska oraz inwestycyjna. Gtowna cecha tej dzialalnosci jest
konieczno$¢ zaangazowania znacznych $rodkow o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od
momentu rozpoczgcia do chwili uzyskania srodkow z jego sprzedazy lub rozpoczgcia generowania przychodow z
tytulu najmu powierzchni jest wydluzony, a w tym czasie projekty te nie generuja zadnych przychodow.
Dhugotrwate opdznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczego6lnosci przy niekorzystnej sytuacji
makroekonomicznej, skutkowa¢ nieodzyskaniem czgsci lub caloéci zainwestowanych §rodkow. W zwigzku z tym
moment uzyskania przychodéw moze by¢ znacznie oddalony w stosunku do poniesionych naktadow na realizacjg

danego projektu.

Ponadto dlugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztéw inwestycji, a takze prognozy przysztych
przychodéw z projektu sa obarczone wigkszym ryzykiem btedu. Koszty takich projektow moga ulega¢ zmianie
wskutek wielu czynnikow, do ktérych naleza migdzy innymi: (i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie
architektonicznym, (ii) wzrost cen materiatdw budowlanych, (iii) niedobor wysoko wykwalifikowanych
pracownikow lub wzrost kosztow ich =zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac przez wykonawcow
w uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielkosci, wyceny lub innych wiasciwosci
projektow, opdznienie w technicznej realizacji projektow, przekroczenie kosztéw zatozonych w budzecie
spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobor materiatow lub sprzetu budowlanego lub inne
nieprzewidziane trudno$ci techniczne moga spowodowac wzrost kosztow lub utratg przychodow z projektow,

zablokowanie $rodkow zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak mozliwos$ci zakonczenia danego projektu.

Dhugi okres realizacji inwestycji moze stanowi¢ istotne zagrozenie dla ptynnosci finansowej Spotki. Kazda z
powyzszych okoliczno$ci moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Spotki, Gwaranta lub

Grupy Gwaranta.

Nieosiagniecie oczekiwanych wplywow ze sprzedazy nieruchomosci lub bledna wycena nieruchomosci
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Strategia Grupy Gwaranta zaklada migdzy innymi generowanie przychodow ze sprzedazy wybranych,
przeznaczonych do sprzedazy, nieruchomos$ci Grupy Gwaranta. Nieruchomosci sa aktywami o relatywnie niskim
poziomie ptynno$ci w poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i dtugotrwaty
proces. Pomiedzy rozpoczeciem procesu sprzedazy a terminem, w ktorym taka sprzedaz zostanie dokonana moga
pogorszy¢ si¢ warunki rynkowe, wystapi¢ nadpodaz powierzchni nieruchomos$ci biurowych lub brak
zainteresowania ze strony inwestorow nabywajacych nieruchomosci. Ponadto, nieruchomosci podlegaja wycenie
zarowno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Wyceny sa oparte na zatozeniach, prognozach i szacunkach, ktére moga

okaza¢ si¢ btgdne lub ulec zmianie.

Prognozy stanowigce podstawe przeprowadzonych wycen nieruchomosci znajdujacych sie w portfelu Grupy
Gwaranta moga okaza¢ si¢ nieprawidlowe z powodu m.in. ograniczonej ilo$ci oraz jakosci publicznie dostepnych
danych. Jezeli prognozy i zalozenia do nich okaza si¢ nieprawidtowe, faktyczna warto$¢ nieruchomosci w portfelu
Grupy Gwaranta moze rézni¢ si¢ od wartosci rozpoznanej w sprawozdaniu finansowym. Co wigcej, Grupa
Gwaranta, zgodnie z zasadami rachunkowo$ci, corocznie dokonuje niezaleznej aktualizacji wyceny nieruchomosci,
a wszelki wzrost lub obnizenie wartos$ci nieruchomosci rozpoznawane sg jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny

w skonsolidowanym rachunku wynikoéw Grupy Gwaranta za okres, w ktorym wystepuje aktualizacja.

W konsekwencji, nie mozna zagwarantowaé, iz Grupa Gwaranta bedzie w stanie sprzedaé¢ nieruchomosci
przeznaczone do sprzedazy lub ze uzyska przychody ze sprzedazy w wysoko$ci odpowiadajgcej wycenom dla
poszczegolnych nieruchomosci. Nie ma réwniez pewnosci, ze wyceny obecnych i przysztych nieruchomosci Grupy
Gwaranta beda odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz nastapi wkrotce po dacie danej
wyceny) ani ze zostanie osiagniety szacowany zysk i zrealizowany zostanie zakladany roczny przychdod z wynajmu
nieruchomos$ci. W wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta moga wykazywaé znaczace zyski i straty w
poszczegodlnych okresach w zaleznosci od zmian sytuacji rynkowej, warto$ci godziwej wynikajacej z wyceny danej
nieruchomosci, bez wzglgdu na to, czy nieruchomosci takie zostang sprzedane, czy nie. Kazda z tych okoliczno$ci

moze mie¢ negatywny wplyw na sytuacj¢ finansowa Spotki, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

Brak nowych najemcow oraz niewyplacalno$¢ najemcéw

Spotki z Grupy Gwaranta w przesztosci realizowaly duze projekty biurowe, wiezowe o znaczacej powierzchni,
bazujac na konieczno$ci pozyskania minimalnego, wymaganego przez podmioty finansujace, poziomu najmu w
celu rozpoczecia realizacji danego projektu nieruchomos$ciowego. Brak nowych najemcoéw ma bezposredni wptyw
na spotki projektowe i sytuacje Grupy Gwaranta, co wptywa na zdolno$§¢ Spotki do regulowania zobowigzan. Spotka
nie realizuje samodzielnie projektéw nieruchomosciowych. Niektore wigksze projekty wymagaja osiggniecia
pewnego (wewngetrznie zdefiniowanego w zaleznosci od projektu) poziomu wstepnej sprzedazy lub wstepnego
wynajmu przed rozpoczg¢ciem procesu budowlanego. Wymagany poziom jest zalezny od rdéznych parametrow
zazwyczaj wynikajacych z (duzej) skali projektu, zmieniajgcej si¢ sytuacji rynkowej lub rodzaju przedsiewziecia.
Cho¢ najemcami s3 w wigkszos$ci uznane podmioty migdzynarodowe, a ptatnos¢ naleznosci z tytutu umoéw najmu
jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub gwarancje bankowe) nie mozna wykluczy¢, ze niektorzy
najemcy stana si¢ niewyptacalni lub z innych powodow zaprzestana regulowania naleznosci z tytutu najmu. Pomimo
osiggnigcia wstepnego poziomu wynajmu nie mozna wykluczy¢, ze z uwagi na potencjalng luke popytu ze strony
nowych najemcow jego poziom po zakonczeniu budowy bedzie niewystarczajagcy dla osiggnigcia

satysfakcjonujacego poziomu, przy ktorym projekt moze by¢ sprzedany.
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Pozyskiwanie najemcow jest w silny sposob skorelowane z sytuacja gospodarczg i sytuacja na rynku nieruchomosci.
Zwickszony poziom pustostanow na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki
mogg wplynaé na sktonno$¢ niektdorych deweloperdw do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla
wypetnienia postanowien umownych. Spadek czynsz6w najmu moze negatywnie wplynaé na mozliwos¢ sprzedazy

lub wynajmu nieruchomosci i przychodowo$¢ projektow realizowanych przez spotki projektowe.

Warto$¢ projektow nieruchomosciowych przeznaczonych do wynajmu jak rowniez cena ich sprzedazy zalezy od
poziomu wynajmu danego projektu, okresu obowigzywania uméw najmu, jak réwniez od zdolnosci finansowej

najemcow.

Jezeli dla realizowanych i planowanych projektow spotki z Grupy Gwaranta nie beda w stanie pozyskaé
odpowiednich najemcow, posiadajagcych dobrg kondycje finansowg i zamierzajacych zawrze¢ dlugoterminowe
umowy najmu, a dla projektow utrzymywanych w portfelu przedtuzy¢ okresy najmu wygasajacych uméw najmu na
korzystnych warunkach, moze mie¢ to istotny niekorzystny wptyw na warto$¢ rynkowa portfela nieruchomosci
Grupy Gwaranta. W przypadku niektorych projektow nieruchomosciowych realizowanych przez spotki projektowe
ryzyko nieprzedtuzenia okresu najmu na korzystnych warunkach ma szczegdélne znaczenie w odniesieniu do

kluczowych najemcow, ktorzy zajmujg wigkszos¢ dostepnej powierzchni biurowe;.

Nieuzyskanie przez podmioty z Grupy Gwaranta poziomu wynajmu posiadanych nieruchomosci skutkujacej
mozliwo$cia ich zbycia moze wplynaé na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Spotki, Gwaranta, podmiotéw Grupy

Gwaranta, a co za tym idzie na ich mozliwosc¢ sptaty zobowigzan na rzecz Spotki.
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Utrata plynnoS$ci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcow robdot budowlanych realizujgcych

projekty dla podmiotéw z Grupy Gwaranta

Podmioty z Grupy Gwaranta zawieraly i w przyszlo$ci moga zawiera¢ umowy z wykonawcami robot budowlanych
na realizacje¢ projektéw budowlanych, ktoérzy z kolei zawieraja umowy z podwykonawcami. Powodzenie realizacji
budowy projektow zalezy od zdolno$ci Grupy Gwaranta do zatrudnienia generalnych wykonawcow lub
wykonawcow, ktorzy realizuja projekty zgodnie z przyjetymi standardami jakosci i bezpieczenstwa, na komercyjnie
uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach zatwierdzonego budzetu. W przesztosci
doszto do utraty ptynnosci finansowej przez wykonawcoéw i podwykonawcow, realizujacych powyzej 10% wartosci
prac budowlanych danego projektu. Ryzyko przekroczenia budzetu zatwierdzonego dla danego projektu
nieruchomos$ciowego ma szczegdlne znaczenie w przypadku charakterystycznych dla dziatalno$ci Grupy Gwaranta
duzych (wiezowych) projektow o znaczacej powierzchni najmu, ktére wymagaja wysokich naktadow

inwestycyjnych i wiaza si¢ z wyzszym ryzykiem powodzenia projektu.

W przysztosci wykonawcey lub podwykonawcy moga utraci¢ ptynnos¢ finansowa, co moze wptynaé na jakos$¢ i
terminowo$¢ realizacji zleconych prac. W przypadku projektéw Grupy Gwaranta, w przypadku duzych
(wiezowych) projektow kazde istotne odchylenie od prognozowanego kosztu lub konieczno$¢ poniesienia
dodatkowych nakladéw w wyniku utraty ptynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcow moze
negatywnie wplynac¢ na zwrot z inwestycji, a co za tym idzie mozliwos¢ regulowania przez Spotke zobowigzan.
Utrata ptynnosci finansowej moze doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez wykonawce lub
podwykonawce robot budowlanych i spowodowaé koniecznos$¢ jego zastgpienia i poniesienia dodatkowych
kosztow. Catkowity brak mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcow moze spowodowaé opdznienia
realizacji projektow lub ich zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez wykonawcow przyjetych standardow
jakos$ci 1 bezpieczenstwa lub nieukonczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu moga
wzrosna¢ koszty realizacji przedsigwzigcia, wystapi¢ opdznienia w jego realizacji, a takze pojawié si¢ roszczenia

wobec Grupy Gwaranta.

Wybér podwykonawcow ma bezposredni wptyw na spotki projektowe i sytuacje Grupy Gwaranta co wptywa na
zdolno$¢ Spotki do regulowania zobowigzan. Spotka nie ma wplywu na decyzje dotyczace wyboru
podwykonawcow dokonywanego przez generalnego wykonawce danego projektu nieruchomosciowego. W
przypadku istotnej koncentracji prac wykonywanych przez jednego lub niewielkg grupe podwykonawcdéw nagta
utrata plynnosci, likwidacja badz bankructwo tych podwykonawcow moze doprowadzi¢ do istotnego wzrostu
kosztow budowy ktory przekroczytby poziom zaktadanych przez podmioty Grupy Gwaranta rezerw na potencjalne
zwigkszenie kosztow (koszty nieprzewidziane) stanowigce do 10% kwoty budzetowanego kosztu generalnego
wykonawcy, opoznienia wynikajacego ze zmiany wykonawcy lub podwykonawcy, ktore to moga wptynaé
negatywnie na rentowno$¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grupe Gwaranta, a w konsekwencji na
ograniczenie lub brak splaty zobowigzan przez spoiki projektowe Grupy Gwaranta na rzecz Spotki czy realizacji

zysku przez spoiki projektowe Grupy Gwaranta, a co za tym idzie na zdolnos$¢ Spotki do wykonywania zobowigzan.
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Przejecie aktywow Grupy Gwaranta, w tym udzialéow i akcji spélek projektowych
W zwiazku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta nieruchomosci, na
ktorych realizowane sg projekty obcigzone sa hipotekami na rzecz bankow na zabezpieczenie udzielonych kredytow.

Ponadto, zwyczajowo na akcjach i udziatach spotek projektowych ustanawiane sg zastawy na rzecz bankow.

W przypadku naruszenia warunkoéw finansowania, w tym zaprzestania splaty zaciggnietych kredytow, banki
finansujace mogg prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i zastawionych udziatow lub akcji, doprowadzajac do ich
zajecia, sprzedazy w toku postgpowania egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia naleznosci bankow
kredytujacych te spotki projektowe. Dla istotnych projektow naruszenie warunkéow finansowania projektow
nieruchomos$ciowych moze skutkowa¢ wystgpieniem przypadku naruszenia warunkoéw emisji obligacji Spotki.
Banki mogg takze dochodzi¢ od Gwaranta realizacji por¢czen, gwarancji korporacyjnych lub umow wsparcia
zawieranych na zabezpieczenie uméw kredytowych. Ponadto banki finansujace moga ztozy¢ wniosek o upadtos¢
Gwaranta lub spétki begdacej kredytobiorca, co za tym idzie spowodowa¢ brak mozliwosci odzyskania srodkéw

pozyskanych od Spotki.

To ryzyko ma bezposredni wplyw na aktywa Grupy Gwaranta, spotek projektowych i sytuacj¢ Grupy Gwaranta co
bezposrednio wplywa na zdolnos¢ Spotki do regulowania zobowigzan. W wyniku tych dzialan Grupa Gwaranta
moze utraci¢ posiadane nieruchomosci, udziaty lub akcje w spotkach projektowych lub innych istotnych sktadnikow
swojego majatku. Nie mozna takze wykluczyé, ze w przypadku nieuregulowania zobowigzan, banki bedace
wierzycielami skorzystajg z przystugujacego im prawa wystgpienia do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadtosci

spotki projektowej lub innej spotki nalezacej do Grupy Gwaranta, czy tez przejecie kontroli nad takg spoika.

Nieosiggniecie celow strategicznych lub ich niewlasciwa realizacja

Cele strategiczne Gwaranta i Grupy Gwaranta w zakresie dotychczas prowadzonej dziatalno$ci roéznig si¢ od celow
strategicznych Spotki. Spotka udostepnia i organizuje $rodki finansowe na realizacje przez Grupg Gwaranta
projektow nieruchomos$ciowych i rozwoj struktury grupy. Strategia Grupy Gwaranta w zakresie dotychczas
prowadzonej dziatalnosci jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jakosci,
przyjaznych $rodowisku nieruchomos$ci biurowych (komercyjnych) w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze na
dywersyfikacji portfela nieruchomosci (w tym poprzez realizacj¢ projektow handlowo-ustugowych i projektow
mieszkaniowych). Termin realizacji projektu, w zwigzku z maksymalizacjg zwrotu z inwestycji moze staé w

sprzecznos$ci z oczekiwaniami Spotki odnosnie do szybkiego terminu zwrotu srodkéw finansowych.

Charakterystycznym elementem dotychczasowej dziatalno$ci Grupy Gwaranta jest inwestowanie w sektorze
wysokiej klasy budynkéw biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych) i mieszkaniowych. Spotka i Gwarant
nie mogg zapewnié, ze ich cele strategiczne zostang osiggni¢te. Rynek, na ktorym dziata Grupa Gwaranta, podlega
cigglym zmianom, ktorych kierunek i nat¢zenie zalezne sg od wielu czynnikéw. Pozycja rynkowa w nastepnych
latach, a w efekcie przychody i zyski Spotki, Gwaranta i Grupy Gwaranta w przyszlosci, zalezne sa od zdolnosci do

wypracowania i wdrozenia dtugoterminowej strategii.

Aktualnie Grupa Gwaranta zmienia swojg strategie ze strategii deweloperskiej, w ktorej spotki Grupy Gwaranta
realizowaly projekty deweloperskie na wlasny rachunek a dezinwestycja nastepowata po ustabilizowaniu projektu,

na model dewelopera platformowego, w ktorym spotki z Grupy Gwaranta inicjuja projekty oraz realizuja je i
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zarzadzaja nimi, gtéwnie na rzecz inwestorow zewngtrznych lub wspodlnie z nimi. Partner inwestycyjny nabywa
projekt Iub udzial w nim i zapewnia finansowanie jego dalszej realizacji, a Grupa Gwaranta zachowuje rolg
dewelopera, uzyskujac wynagrodzenie za zarzadzanie procesem deweloperskim i projektem, realizacje robot
budowlanych i komercjalizacje, a takze udziat w zysku z projektu po osiagnigciu przez inwestora uzgodnionych
progow zwrotu (promote). Pierwsza transakcja w tym modelu ma by¢ sprzedaz projektu Chopin (Ghelamco Wronia
sp. z 0.0.), ktorej finalizacja pozostaje uzalezniona od spelnienia warunkow zawieszajacych. Nie ma gwarancji, ze
zmiana modelu przyniesie oczekiwane efekty. W szczegolnosci Grupa Gwaranta moze nie pozyskac partneréw
inwestycyjnych dla kolejnych projektow na akceptowalnych warunkach, a wynagrodzenia z tytulu ustug
deweloperskich sg realizowane stopniowo w trakcie realizacji projektow, natomiast udziat w zysku (promote) jest
wyplacany co do zasady dopiero po ukoniczeniu i komercjalizacji lub sprzedazy projektu. Srodki generowane w
nowym modelu przez spéiki operacyjne Grupy Gwaranta beda przekazywane do Spoéltki dopiero po zaspokojeniu
ich wlasnych zobowiazan i potrzeb finansowych oraz z zastrzezeniem ograniczen wynikajacych z zawartych przez

nie umow finansowania, co moze wptynaé na wysokos$¢ i terminy wptywow dostepnych dla Spotki.

Realizacja duzych projektéow deweloperskich w centrach miast przez spélki projektowe Grupy Gwaranta

moze rodzi¢ sprzeciwy lub protesty spoleczne i Zadania okolicznych mieszkancéw

Duza czgs¢ projektow deweloperskich podmiotéw z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomos$ciach
potozonych w Scistych centrach miejskich, sgsiadujacych z gesta, w tym zabytkowa zabudowa mieszkaniowa,

wielorodzinng.

Ze wzgledu na wielko$¢ niektorych projektow realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta realizacja duzych
kubaturowo czy powierzchniowo projektow deweloperskich na tych nieruchomosciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz
protesty mieszkancow czy uzytkownikoéw okolicznych budynkéw. Protesty te moga z kolei wptynac negatywnie na
bieg postgpowan administracyjnych dotyczacych projektow badz tez spowodowaé wzmozona kontrole realizacji
projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkéw. Ponadto nie mozna
wykluczy¢, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone beda roszczenia i zadania majace swe
podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomo$ciami czy tzw. prawa

sasiedzkiego.

W przypadku uzasadnionych roszczen i zadan spotki projektowe moga by¢ zmuszone do ich zaspokojenia. W
kazdym za$ z przypadkdw protesty badz podnoszone roszczenia moga powodowac opoznienia lub inne utrudnienia
w realizacji projektu deweloperskiego, co za tym idzie na opdznienia lub brak mozliwosci zwrotu $rodkow

pozyskanych od Spotki.

Konieczno$¢ uzgadniania decyzji z partnerem konsorcjalnym niekontrolowanym przez Grupe Gwaranta w

ramach projektéw joint venture

Specyfika rynku nieruchomosci i projektow inwestycyjnych realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga w
niektorych przypadkach zaangazowania w projekty joint venture z podmiotami niekontrolowanymi przez Grupg
Gwaranta, w tym podmiotami z sektora publicznego, i dokonania znaczacych naktadéw finansowych w zwiazku z

realizacja projektu.
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Realizacja projektow deweloperskich moze ulega¢ wydtuzeniu lub wstrzymaniu wskutek zmian organizacyjnych,
wlasno$ciowych u partnerow joint venture, zmian w ocenie ryzyka projektow, co moze skutkowaé brakiem
terminowego uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym, przedtuzenie realizacji projektow
budowlanych lub zaniechanie ich realizacji w przysztosci. Co wigcej, realizacja projektow joint venture wymaga

uzgadniania decyzji z partnerem konsorcjalnym.

Opoznienia przy podejmowaniu decyzji moga wplyna¢ na termin realizacji projektu i opdznienia zwrotu
pozyskanych od Spotki srodkéw. Moze to mie¢ negatywny wplyw na dziatalno§¢ lub wyniki finansowe Spoiki,

Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Spotki do wykonywania zobowigzan.

Niespelnienie wymogow prawnych oraz negatywne decyzje organéw administracji publicznej odnos$nie do

pozwolen na prowadzenie i zakonczenie prac budowlanych

Realizacja projektow deweloperskich wigze si¢ z konieczno$cig spelnienia wielu wymagan okreSlonych w
przepisach prawa. W szczegdlnosci spotki projektowe muszg uzyskiwaé liczne pozwolenia, zezwolenia i zgody (w
tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowe) wydawane przez organy administracyjne. Posiadanie
tych dokumentéw stanowi formalnoprawny warunek rozpoczgcia, prowadzenia oraz oddania do uzytkowania

inwestycji budowlanej.

Jakiekolwiek btedy czy wewngtrzne sprzecznosci w tych dokumentach lub tez opinia, Ze realizacja inwestycji jest
prowadzona w sposob niezgodny z warunkami w nich okreslonymi moga potencjalnie doprowadzi¢ do wstrzymania
procesu inwestycyjnego az do czasu usuni¢cia stwierdzonych wad i nieprawidlowosci. Organy administracji
budowlanej moga réwniez odmoéwi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgdd wymaganych w zwiazku z
projektami badz ich wydanie moze ulec opdznieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym pozwolenia

na budowe) moga by¢ wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami.

Powyzsze moze doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pozniejszym etapie realizacji projektu budowlanego.
Nieuzyskanie lub opdznienia w uzyskaniu wymaganych pozwolen, zezwolen i zgod, a takze podwazenie wydanych
decyzji administracyjnych moze spowodowaé wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przektada si¢ to bezposrednio
na pogorszenie rentownosci inwestycji i wyniki finansowe Spotki, Gwaranta oraz Grupy Gwaranta. Ryzyko to
dotyczy rowniez transakcji realizowanych w modelu dewelopera platformowego — w szczegdlnosci zawarcie
umowy przyrzeczonej sprzedazy projektu Chopin jest uzaleznione m.in. od zatwierdzenia wniosku o zmiang
pozwolenia na budowe oraz niewykonania przez m.st. Warszawe ustawowego prawa pierwokupu w odniesieniu do

czesci nieruchomosci.

Konflikt interesow miedzy Spétka a podmiotami z Grupy Ghelamco
Zdolnos¢ Spotki do wywiagzania si¢ ze zobowigzan wynikajacych z obligacji zalezy od decyzji podejmowanych
przez spotki z Grupy Gwaranta oraz z Grupy Ghelamco. Obejmujg one decyzje dotyczace alokacji wplywow ze
sprzedazy projektow, sptaty zobowiazan migdzygrupowych oraz udzielania wsparcia finansowego Spotce. Interesy
tych podmiotow, ich wierzycieli i akcjonariuszy moga rézni¢ si¢ od interesow Spoiki 1 jej obligatariuszy.
Cztonkowie Zarzadu Spotki moga rowniez pehic funkcje w innych podmiotach z Grupy Ghelamco. Nie mozna
wykluczyé¢, ze decyzje podejmowane w ramach Grupy Ghelamco nie bedg w petni uwzglednialy intereséw Spoiki,

co moze negatywnie wplynac na jej sytuacj¢ finansowa oraz zdolno$¢ do wywiazywania si¢ ze swoich zobowiazan.

25



Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2026 roku

3.2.  CZYNNIKI RYZYKA ZWI4ZANE Z SYTUACJ4 FINANSOWA SPOEKI I GRUPY
GWARANTA

Warto$¢ lacznego zadluzenia Spotki

Na dzien 30 czerwca 2026 r. warto$¢ nominalna zobowigzan Spoéiki z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosta 809
481 tys. PLN, w tym 0 tys. PLN zobowiazan przeterminowanych. Spotka nie posiada zobowiazan z tytutu kredytow

bankowych i udzielonych gwarancji.

Sptata obligacji wyemitowanych przez Spoétke jest zabezpieczona porgczeniem udzielonym przez Gwaranta. Na
dzien 30 czerwca 2026 r. faczna suma porgczen udzielonych przez Gwaranta na zabezpieczenie splaty obligacji

Spotki wynosita 2 383 335 tys. PLN.

Podporzadkowanie splaty zobowigzan spotek projektowych wobec Spoélki splacie dlugu bankowego oraz
zabezpieczenie kredytow udzielonych spotkom projektowym przez banki na aktywach tych spélek

projektowych

Spotka jest podmiotem nieposiadajacym udzialow w spotkach projektowych oraz nieprowadzacym bezposrednich
inwestycji w spotki projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywow niz naleznosci od spotek
projektowych (dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany), ktorych sptata jest podporzadkowana splacie kredytow
udzielonych danej spétce projektowej przez banki (dlug bankowy). Niezaleznie od tego spotki projektowe w
zalezno$ci od potrzeb zaciagaja roéwniez pozyczki od innych spotek z Grupy Ghelamco (dodatkowy diug
wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Splata tych dodatkowych wierzytelnosci jest podporzadkowana splacie
dlugu bankowego. Dhug bankowy oraz dlug wewnatrzgrupowy podporzadkowany sa splacane ze s$rodkow
uzyskanych ze sprzedazy projektu prowadzonego przez dang spotke projektowa. Ewentualne naruszenia warunkow
dtugu bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach moze m.in. wptynaé
na rozpoczecie procesu realizacji zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywow danej sp6iki projektowej, co
moze op6zni¢ sptate dtugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego przez dang spotke projektowa na rzecz Spotki
(araczej na jej ograniczenie) lub w skrajnym przypadku skutkowac¢ brakiem sptaty. Otrzymanie przez Spotke sptaty
jedynie czesci dlugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego danej spotki projektowej lub catkowity brak jej

otrzymania moze negatywnie wptyna¢ na zdolnos¢ Spétki do wykonywania swoich zobowigzan.

Na dzien 30 czerwca 2026 r. naleznos$ci Spétki z tytulu udzielonych pozyczek charakteryzowaty si¢ wysoka
koncentracja — pozyczki udzielone Ghelamco The Bridge sp. z 0.0. oraz Ghelamco Wronia sp. z 0.0. stanowity
odpowiednio 56,8% i 20,0% ich wartosci. W nastepstwie sprzedazy projektu The Bridge Ghelamco The Bridge sp.
Z 0.0. nie jest w stanie sptaci¢ w catoséci swojego zobowigzania wobec Spoétki (oczekiwana splata 237 514 tys. PLN
przy saldzie 536 302 tys. PLN na dzien 30 czerwca 2026 r.), a w przypadku Ghelamco Wronia sp. z 0.0. czg$¢
pozyczki pozostata po sprzedazy projektu Chopin ma zosta¢ sptacona ze §rodkow z dalszego zaangazowania Grupy
Gwaranta w realizacj¢ tego projektu, ktore beda realizowane w znacznej mierze po najblizszych terminach wykupu
obligacji. Okolicznosci te zostaty odzwierciedlone w wycenie pozyczek do wartosci godziwej — strata z wyceny w

I pétroczu 2026 r. wyniosta 369 496 tys. PLN. Dalsze obnizenie warto$ci godziwej pozyczek lub brak ich sptaty
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przez spotki projektowe moze negatywnie wptynaé na sytuacj¢ finansowa Spotki i jej zdolno$é do wykonywania

zobowigzan.

Ryzyko utraty plynnosci przez Spotke oraz istotna niepewnos¢ co do kontynuacji dzialalnosci

Spotka nie prowadzi wlasnej dziatalnosci operacyjnej, a jej zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan z
tytulu wyemitowanych obligacji zalezy przede wszystkim od odzyskiwalno$ci i terminéw sptywu naleznosci z tytulu
pozyczek udzielonych spotkom projektowym. Na dzien 30 czerwca 2026 r. kapitat wlasny Spotki byl ujemny i
wynosit -353 082 tys. PLN, a strata netto za I potrocze 2026 r. wyniosta 359 298 tys. PLN, przede wszystkim w
wyniku straty z wyceny udzielonych pozyczek do wartosci godziwej. Na ten dzien zobowiazania krotkoterminowe
Spotki wynosity 455 205 tys. PLN, a srodki pieni¢zne — 7 338 tys. PLN (681 tys. PLN na dzien 30 wrze$nia 2026
r.). 26 marca 2027 r. przypada termin wykupu obligacji serii PZ4 i PZ5 o tacznej wartoéci nominalnej 405 000 tys.
PLN, a w IV kwartale 2027 r. — obligacji serii PPZ1, PPZ1B, PZ7 i PZ6.

Plan Zarzadu dotyczacy zapewnienia ptynnosci Spotki opiera si¢ na scenariuszu bazowym zaktadajacym taczna
realizacje nastepujacych dziatan: (i) sprzedazy aktywow — czesciowej splacie pozyczek przez Ghelamco The Bridge
sp. z 0.0. po sprzedazy projektu The Bridge oraz planowanej sprzedazy projektu Kreo, (ii) transakcji w modelu
dewelopera platformowego, w tym sprzedazy projektu Chopin Tower (oczekiwana czgsciowa sptata pozyczek przez
Ghelamco Wronia sp. z 0.0. w szacowanej kwocie 91 425 tys. PLN przy saldzie 188 841 tys. PLN na dzien 30
czerwca 2026 r.), planowanej sprzedazy Vibe Il oraz, w perspektywie 2028 r., projektu PKP Gdanski, (iii) §rodkach
pozyskanych przez inne spotki z Grupy Ghelamco w drodze planowanych emisji obligacji (w tym emisji
zabezpieczonych obligacji uprzywilejowanych przez Ghelamco Group NV do 45 min EUR oraz emisji obligacji
przez Ghelamco Plac Grzybowski sp. z 0.0. w kwocie 130 000 tys. PLN), przekazanych Spotce w drodze sptaty
pozyczek lub w ramach innego uzgodnionego mechanizmu finansowania wewnatrzgrupowego oraz (iv)
finansowaniu zapewnianym przez Ghelamco Group NV na podstawie nicodwotalnego zobowigzania z dnia 9
pazdziernika 2026 r., w tym z tytutu nabycia akcji Ghelamco Invest NV od Ghelamco Poland Holding sp. z o.0.
(tacznie 35 min EUR w ratach ptatnych do 5 stycznia 2028 r.) oraz dofinansowania Spotki w kwocie 15 min EUR
do 5 stycznia 2028 r. Kwota i terminy znacznej czgsci tych wplywdw pozostaja niepewne, a planowane transakcje
finansowe nie stanowia zapewnionego (wigzacego) finansowania. Zdolno$¢ Ghelamco Group NV do wykonania
zobowigzania do zapewnienia finansowania zalezy od realizacji dziatan na poziomie Grupy, w szczegdlnosci zbycia
aktywow w zaktadanych terminach, przedtuzenia niektorych umoéw finansowania oraz pozyskania inwestora
kapitatlowego. Scenariusz bazowy zaklada ponadto, ze obligatariusze nie podejma dzialan zmierzajacych do

wczesniejszego wykupu obligacji w zwigzku z naruszeniem warunkow emisji.

W zwiazku z powyzszym Zarzad stwierdzit w potrocznym skroconym sprawozdaniu finansowym, ze istnieje istotna
niepewno$¢, ktora moze budzié powazne watpliwosci co do zdolnosci Spotki do kontynuowania dziatalnosci.
Opodznienie, nizsze wplywy lub nieuzyskanie ktéregokolwiek z powyzszych zrodet finansowania moga
uniemozliwi¢ Spolce terminowe regulowanie zobowigzan z tytulu obligacji i zmusi¢ Zarzad do podjgcia
dodatkowych dziatan, takich jak dodatkowa sprzedaz aktywow, renegocjacja termindw zapadalnosci obligacji lub
pozyskanie dodatkowego wsparcia ze strony Grupy Ghelamco, ktorych realizacja rowniez nie jest pewna. W takim
wypadku nie mozna wykluczy¢ wszczecia postepowania restrukturyzacyjnego lub upadtosciowego wobec Spoiki,

a w rezultacie takiego postepowania obligatariusze mogg nie otrzymac catosci lub czegsci naleznych im ptatnosci.
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Brak mozliwosci pozyskania przez spélki z Grupy Gwaranta finansowania na wykup zapadajacych

obligacji Spolki
Terminy splaty pozyczek udzielonych przez Spotke spotkom projektowym, z uwagi na terminy realizacji i sprzedazy
projektow oraz podporzadkowanie tych pozyczek finansowaniu bankowemu, nie sg skorelowane z datami
zapadalnos$ci obligacji. Plan Zarzadu nie zaktada nowych emisji obligacji przez Spotke — zaktada natomiast, ze czgsé
srodkow na wykup obligacji Spotki zostanie pozyskana przez spotki z Grupy Gwaranta, w szczegdlnosci w drodze
emisji obligacji oraz refinansowania ich zadtuzenia, i przekazana Spotce w drodze sptaty pozyczek lub w ramach
innego uzgodnionego mechanizmu finansowania wewnatrzgrupowego. Dotyczy to w szczegdlnosci planowanej
emisji zabezpieczonych obligacji uprzywilejowanych przez Ghelamco Group NV (do 45 min EUR; podpisany term
sheet z PKO TFI S.A.), emisji obligacji przez Ghelamco Plac Grzybowski sp. z 0.0. w kwocie 130 000 tys. PLN
(planowanej na IV kwartat 2026 r.) oraz emisji obligacji lub innych instrumentoéw finansowych zabezpieczonych na
aktywach projektu PKP Gdanski w kwocie 50 000 tys. PLN (planowanej na drugg potowe 2028 r.). Na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego przygotowania do tych transakcji, w tym ustalanie struktury zabezpieczen
oraz rozmowy z potencjalnymi inwestorami i finansujagcymi, sg w toku. Ich realizacja, wysokos$¢ wpltywow i terminy
zaleza w szczegblnosci od zawarcia stosownej dokumentacji, ustanowienia zabezpieczen, decyzji inwestorow oraz
warunkow rynkowych. Spotka nie ma bezposredniego wptywu na przebieg tych transakcji, a pozyskane w ich
ramach $rodki beda dostepne dla Spotki wylacznie w zakresie, w jakim zostang jej przekazane, z zastrzezeniem
ograniczen wynikajacych z umow finansowania zawartych przez te spotki. Brak mozliwosci pozyskania przez spotki
z Grupy Gwaranta finansowania na akceptowalnych warunkach lub nieprzekazanie Spotce pozyskanych $rodkéw
przed terminami zapadalnosci obligacji moze mie¢ istotny negatywny wplyw na sytuacje finansowg Spoéiki i jej

zdolno$¢ do wykonywania zobowigzan.

Odstepstwo od Warunkéw Emisji Obligacji przy alokacji wplywow ze sprzedazy projektow
Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji, wplywy ze sprzedazy projektu inwestycyjnego przez spotke projektowa,
po sptacie finansowania udzielonego przez banki finansujace, maja zosta¢ przeznaczone w pierwszej kolejnosci na
sptate w caloéci, wraz z naliczonymi odsetkami, pozyczek udzielonych bezposrednio lub posrednio spotce
projektowej przez Spotke. Przyjeta przy sprzedazy projektu The Bridge i Lawendowa alokacja wpltywow z
transakcji, oraz oczekiwana alokacja wptywow ze sprzedazy projektu Chopin Tower (w wyniku ktorej pozyczka
udzielona Ghelamco Wronia sp. z 0.0. moze zostac¢ sptacona wytacznie w czesci) — zgodnie z ktorg $rodki pozostate
po sptacie finansowania bankowego, zostang przeznaczone na splate czgsci (nie catoséci) pozyczek udzielonych
spotce projektowej przez Spotke, sptate catosci lub czesci pozyczek wewnatrzgrupowych udzielonych ww. spotce
projektowej lub innej spotce projektowej przez Ghelamco Poland Holding sp. z 0.0., a takze na sptlate catosci lub
czesci innych zobowigzan zwigzanych z finansowaniem dziatalnos$ci i realizowanych projektow The Bridge oraz
Ghelamco Wronia lub dziatalnosci Grupy — stanowi odstepstwo od tych postanowien. Przyjeta odmienna alokacja
wplywow stanowita warunek sfinalizowania przedmiotowych transakcji: splata finansowania bankowego byta
konieczna do zwolnienia zabezpieczen udzielonych na rzecz banku finansujgcego, a tym samym do zawarcia umowy
sprzedazy. Zarzad podjal t¢ decyzje na podstawie wilasnych analiz oraz opinii doradcéw, uznajac, ze
niezrealizowanie transakcji spowodowatoby znacznie nizszy poziom lub opéznienie sptaty pozyczek udzielonych
przez Spotke. W ocenie Zarzadu, przedstawionej w raporcie biezacym z dnia 26 wrzesnia 2026 ., opisana alokacja
nie spowodowala powstania prawa dorgczenia Spotce przez obligatariuszy zadania natychmiastowego wykupu

obligacji. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze obligatariusze podejma dziatania zmierzajace do wcze$niejszego
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wykupu obligacji, tym niemniej Zarzad ocenia to ryzyko jako niskie. Podjgcie przez obligatariuszy takich dziatan
spowodowatoby wymagalno$¢ zobowigzan z tytutu obligacji — w tym serii zapadajacych w 2028 r. — w terminach
wczesniejszych niz przyjete w prognozie ptynnoéci, a Spotka nie dysponowataby $rodkami wystarczajgcymi do ich
zaspokojenia. Wystapienie przypadku naruszenia w odniesieniu do jednej serii mogloby ponadto skutkowaé
naruszeniem warunkdéw emisji pozostatych serii obligacji Spotki. Na dzien zatwierdzenia potrocznego skrdconego
sprawozdania finansowego Spoélka nie otrzymala informacji o dziataniach zmierzajacych do wcze$niejszego

wykupu obligacji.

Zdolno$¢ Gwaranta do wywiazania si¢ ze zobowigzan wynikajacych z poreczenia

Sptata obligacji Spotki jest zabezpieczona por¢czeniem udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2026 r.
taczna suma porgezen udzielonych przez Gwaranta w celu zabezpieczenia obligacji Spotki wynosita 2 383 335 tys.
PLN. Zdolno$¢ Gwaranta do wywigzania si¢ z tych zobowigzan zalezy od sytuacji finansowej Grupy Gwaranta, w
tym od czynnikdw opisanych w niniejszym rozdziale. Nie ma pewnosci, ze w przypadku niewywigzania si¢ przez
Spotke z obowiagzku splaty obligacji Gwarant b¢dzie w stanie zaspokoi¢ roszczenia posiadaczy obligacji w calosci

lub w terminie.

Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej

Dziatalno$§¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od popytu
inwestycyjnego, planéw rozwoju przedsigbiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktora z kolei jest silnie powigzana
z sytuacja na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stép procentowych. Dzialalno$¢ w branzy
deweloperskiej, poziom przychoddéw z takiej dzialalnosci i realizacja zyskow sa w duzym stopniu powiazane z
0g06lna koniunkturg gospodarczg, zarowno krajowa, jak i migdzynarodowa. W przypadku wystapienia spowolnienia
czy pogorszenia sytuacji makroekonomicznej: (i) najemcy poszukuja oszczgdnos$ci, zmniejszenia kosztéw statych i
inwestycji co bezposrednio wptywa na che¢ zmniejszenia powierzchni najmu, a co za tym idzie kosztow biura,
ograniczenia lub nawet wstrzymania wydatkow inwestycyjnych takze w zwiazku z ich umowami najmu, (ii)

nabywcy mieszkan i lokali ograniczaja aktywnos$¢ inwestycyjna.

Znaczna czg$¢ zadluzenia Spotki, Gwaranta i spotek projektowych jest oprocentowana wedlug zmiennej stopy
procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stop procentowych spowoduje, ze
znacznie zwigkszy si¢ nominalna wysoko$¢ odsetek ptaconych od zadluzenia Spotki, Gwaranta i spotek

projektowych.

Rynek nieruchomosci cechuje si¢ rowniez wysoka cyklicznoscia. W rezultacie, liczba projektéw ukonczonych przez
Grupe¢ Gwaranta byla i moze by¢ rézna w poszczegbdlnych latach, w zaleznoéci od, migdzy innymi, ogdlnych
czynnikow makroekonomicznych, zmian demograficznych dotyczacych okre§lonych obszaréw miejskich,
dostepnosci nieruchomosci w atrakcyjnych lokalizacjach, dtugosci i skomplikowania proceséw administracyjnych,
obecnosci na rynku potencjalnych nabywcéw i najemcoOw projektdéw, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych

istniejacych i nowych projektow.

Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowaé¢ wprowadzeniem przez banki zaostrzonych procedur
kredytowych, zwigkszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen lub zaostrzeniem postanowienn umownych, co

moze spowodowac trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez Spotke, Gwaranta lub inne podmioty z Grupy
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Gwaranta oraz trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow projektéw inwestycyjnych Grupy

Gwaranta.

Na sytuacje makroekonomiczng, poziom inflacji i stop procentowych oraz ceny energii i materiatow budowlanych
wplywaja rowniez czynniki geopolityczne, w tym trwajacy konflikt zbrojny w Ukrainie oraz napigcia na Bliskim
Wschodzie oddziatujace na rynki surowcow energetycznych. Ich ewentualna eskalacja moze poglebi¢ opisane

powyzej ryzyka.

Spowolnienie na rynku nieruchomosci, wzrost inflacji i stop procentowych, negatywna sytuacja na rynkach
finansowych moze istotnie wptynac na wielkos¢ i termin realizacji przychodow spotek projektowych oraz na poziom
kosztow realizacji projektow i kosztow finansowych co w efekcie moze mieé istotny negatywny wplyw na
dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Spotki, Gwaranta lub spotek projektowych, a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki

do wykonywania zobowigzan.

Brak mozliwoS$ci odzyskania naleznoS$ci grupowych

Grupa Gwaranta na dzien 30 czerwca 2026 r. posiadata naleznosci netto w kwocie 309 min EUR od podmiotéw
powiazanych nie konsolidowanych z Granbero Holdings Limited (Gwarantem). Saldo naleznosci netto wynika z

salda netto pozyczek, nalezno$ci handlowych i narostych odsetek.

Majac na uwadze, ze terminy realizacji projektow nie sg skorelowane z datami zapadalnosci obligacji w
szczegblnych przypadkach istniejace zobowigzania z tytutu wyemitowanych przez Spotke obligacji moglyby zostaé

sptacone poprzez realizacje naleznosci grupowych.

Brak splaty tych naleznosci przy jednoczesnym braku mozliwosci sprzedazy projektow, pozyskaniu finansowania
dtuznego w postaci kredytoéw bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji oraz
trudnoéci w pozyskaniu dodatkowego finansowania mogg mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ i sytuacje

finansowg Spolki i zdolnos¢ Spotki do wykonywania zobowigzan.

Ryzyko wynikajace z inflacji, wzrostu cen materialéw i wzrostu stép procentowych

Znaczna czg$¢ zadluzenia Spotki, Gwaranta i spotek projektowych jest oprocentowana wedlug zmiennej stopy
procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stop procentowych powoduje znaczne

zwigkszenie nominalnej wysokosci odsetek ptaconych od zadluzenia Spotki, Gwaranta i spotek projektowych.

Wzrost stop procentowych negatywnie wptywa na zdolno$¢ kredytowa nabywcow lokali mieszkaniowych, jak

roéwniez na poziom kosztow finansowych.
Wzrost kosztow budowy wynikajacy ze wzrostu m.in. kosztow energii moze istotnie wptynaé na zyskowno$é
projektow.

Wzrost kosztow, wzrost inflacji oraz stop procentowych moze istotnie wplynaé na wielko$¢ i termin realizacji
przychoddéw spolek projektowych oraz na poziom kosztow realizacji projektow i kosztow finansowych, co w efekcie
moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ oraz wyniki finansowe Spoéiki, Gwaranta lub spolek

projektowych, a w konsekwencji na zdolnos¢ Spotki do wykonywania zobowiazan.
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Dodatkowe informacje o ryzykach Spotki zwigzanych z jej sytuacjq ekomomiczng (w tym ryzyku kontynuacji
dzialania) oraz metodami zarzqdzania tymi ryzykami sq szczegotowo opisane w Sprawozdaniu Finansowym, w nocie

3 (,, Kontynuacja dziatalnosci”) oraz w nocie 13 (,, Instrumenty finansowe”).

3.3.  CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z PRZEPISAMI PRAWA | REGULACJAMI

Niekorzystne zmiany w otoczeniu prawnym Spolki, Gwaranta i Grupy Gwaranta

Przepisy prawne w zakresie planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepisow prawa budowlanego,
podatkowe obrotu nieruchomos$ciami i odpowiedzialno$ci sprzedawcy oraz ograniczenia Sposobu korzystania z
gruntow jak i dotyczace raportowania specyficznych elementdw dziatalnosci gospodarczej bywaja czgsto
zmieniane, przy czym zmiany moga pogorszy¢ warunki prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej, na przyktad
naktadajac dodatkowe obowigzki, ktorych realizacja moze wigza¢ si¢ z koniecznos$cia poniesienia dodatkowych

kosztow.

Zmiany przepisow podatkowych moga polega¢ m.in. na podwyzszaniu stawek podatkowych, a takze na
wprowadzaniu nowych specyficznych obowiazkoéw, instrumentéw prawnych lub interpretacji dotyczacych Spotki,
miedzy innymi w zakresie mozliwo$ci uznania kosztow odsetek jako koszty podatkowe czy wplywajacych na

rozszerzenie zakresu opodatkowania wprowadzajacego nowe formy obcigzen podatkowych.

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji (np. zmiana poziomu minimalnego
wynagrodzenia czy usunigcie limitu do naliczania sktadek ZUS, zmiana obowiazujacych standardow technicznych
obowigzujacych dla budynkéw czy tez natozenie dodatkowych obowigzkdéw w trakcie procesu inwestycyjnego)
moga spowodowac bezposrednie istotne zmiany dla prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej i znaczacy wzrost

kosztow realizacji inwestycji czy tez zmiang¢ ksztattu uméw z nabywcami lub najemcami lokali.

W przypadku nowych przepiséw budzacych watpliwosci interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢ sytuacje
niepewnosci co do obowigzujacego stanu prawnego i spowodowaé czasowe wstrzymanie wielu inwestycji w obawie
przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe badZ nawet konsekwencje karne dziatan
podjetych na podstawie przepiséw, ktore nastgpnie sady badz organy administracji publicznej zinterpretowaly w

sposob niekorzystny dla przedsi¢biorcy).

Kwestionowanie podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe

Spotkom projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytutu naby¢ aktywow. Nie
mozna wykluczy¢, ze organy podatkowe moga zakwestionowaé zasadnos$¢ zwrotow VAT i rozpoczac postegpowania
podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajace do opdznienia terminu zwrotu podatku, a nawet zaniechania jego
zwrotu na rzecz spolek projektowych. Opdznienie lub brak zwrotu podatku VAT moze mie¢ wptyw na ptynnos$¢,
sytuacje¢ finansowa spotek projektowych, a w konsekwencji na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Spotki, Gwaranta lub

Grupy Gwaranta.
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3.4. CZYNNIKI RYZYKA ZWI4ZANE ZE STATUSEM REGULACYJNYM SPOLKI JAKO
EMITENTA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH WPROWADZONYCH DO OBROTU NA
RYNKU REGULOWANYM ORAZ W ALTERNATYWNYM SYSTEMIE OBROTU
GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH (ASO GPW)

Ryzyko nalozenia kar administracyjnych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego

Spotka jest narazona na ryzyko nalozenia kary administracyjnej przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego za
niewykonywanie lub niewlasciwe wykonywanie obowiazkoéw wynikajacych z przepisow prawa, miedzy innymi
obowigzkow wynikajacych z ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (,,Ustawy o Ofercie”),
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (,,Ustawa o Obrocie”), rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(,,Rozporzadzenie MAR”). Z uwagi na charakter tych kar badz ich wysoko$¢ (w niektorych przypadkach okres$lang
w odniesieniu do kwoty przychodow Spoitki), ewentualne natozenie kar administracyjnych wynikajacych z
przepiséw Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie, Rozporzadzenia MAR badz innych wtasciwych przepisow prawa

moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na sytuacje finansowa Spoiki.

Ryzyko nalozenia kar pieni¢znych na Spoétke przez Gield¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie

Regulacje Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW”) dotyczace rynku regulowanego albo
alternatywnego systemu obrotu prowadzonych przez GPW przewiduja uprawnienie GPW do natozenia sankcji na
Spotke jako emitenta obligacji w przypadku, gdy Spoétka nie przestrzega zasad lub przepisow obowigzujacych na
danym rynku/systemie obrotu lub nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie inne obowiazki, o ktéorych mowa w
regulacjach obowigzujacych na danym rynku/systemie obrotu, w szczegdlnosci GPW moze, w zaleznosci od stopnia
i zakresu powstalego naruszenia lub uchybienia, upomnie¢ emitenta lub natozy¢ kare pieniezna. Ewentualne
natozenie przez GPW kar pieni¢znych, o ktorych mowa powyzej, moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na sytuacje

finansowg Spoiki.

Podpisy Cztonkow Zarzadu:

Paul Gheysens Michael Gheysens
Prezes Zarzqdu Czlonek Zarzqdu
Marie - Julie Gheysens Christiaan Heggerick
Czlonek Zarzqdu Czlonek Zarzqdu

Jarostaw Jukiel
Czlonek Zarzgdu

Warszawa, dnia 14 pazdziernika 2026 roku
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